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Eloszo 



A 2007 -hen az Egyesiilt Aflamokban kimbbam ingathtnpiaci vdlsdg szclsebesrtggel terjedi szet az cgesz 
vitigotu s az dltala retell ImilAmok nuir az 1929-ben indult nagy vildgvdhAghoz basonlithatdk A vdlsdg 
terjedese fmtalmas zuhandsokat generdlt a vildg osszes reszvenypniedn. melyek koixtkezttbtn tobb eztr- 
millidrd dvltdmyi vagyon vdlt koddi. 

A vdlidgok azvnban seha nem elfomtny ntlkitlitk, jellemzSen egy bubortkjelemeg elSzi meg Met. Az elmult 
imzedek mmdegyikeben tapaszudlntto volt a vtldg rhzvtnypiacain egyegy nagyobb bubvrek melyek 
azonban dltaldban valamely uj tpardgakboz kapcsolodtak. A i 9 9°'a *>ekben ez a lufi a technology 
szegmemben fuvddott fel. is fitlyanutta teljesen hrnonto volt, mint amit az 1 9 80 -as Jvekbeti a bioirehnotigiat 
tdrsasdgpkkal vagy az 1960-04 ivekben az tkhronikdi tdrsasdgokkal kapaolatban iehetett tapaiztalnL 





iritis leak 


Tozsdei buborekok az elmult evtizedekben 

bubcrek 




'60-as evek 


elektronika, szinergizmus, kuncepcltireszveriyek 




70-es evek 


blue chipek: a Jorheletlen fttoenek" 


BO- as evek 


biotec.nrmika 




'90-esevek 


internet, lecrmoiogia 




2000-es evek 


in gat) an, penzugy 



Forras: Matkiet. 8. G.: Botywgas a Walt Streeten, portfotto.hu 



A 2007-ben az Amrrikai Egyesiilt Allamokbdi indult mdsodrendn jelzalogpiact 6 hitelvdlsdg iSbb 
tekintetben is kul&nbbzJBu az elmult tvtizedrk buborikanoL Egyreszt az egyik ltg$tabibtbb(nak hm) 
izektorbdL az ingatlanpiacr6l indult, mdsreSzt pedig a luft nem az ertekeltsigi szintekben jelent meg. hanem 
az ingatlanszehor hitelezisit biztosito penzugyi szektor credmenyessegeben, ahol a kockdzatok alulbecslhe h 
az eztkhez kapcsolodn eszkbziik tulenekeltsege okozta aproblhndt. 

De vajon mit tanulbatnak a befektetiik a tokeptaa vahdgokbMf Hogyan erdemes befektete'seket vfgrehajtani 
a piaci vdhdgokban, s milyen kockdzatkezelisi technikdkat frdemes elsajdtitani annak frdektbetu bogy 
a reizvenypiaei zuhandsok m okozzatutk helyrehozl>atattan vesztesegeket tiz erte'kpapirszdmLlkou? 

Kiadvdnyuukban az elmult evtizvd jelentSsebb reszvhiypiaci vdlsdganutk mviti bemutauhdt M Mi 
tttepiaa szakfrttivel - Hirger SchUfermeierreh Szabd IJszloval * Zsiday Vikwutl - khztiii inters 
olvashatd, melyek elsd'sorban ezekre a kirdisekre fokuszdlnak. 

Remenyeink szerint a szakertok tobb evtizedes szttkmai tapasztaUitdnak segitsegevA hozzd- 
segithetjiik Ofvasoittkar a sikeres kercskedtshez. 



PQRTFOLIO.HW IHTER Jl)f OZETIK /CM 




1. Az elmult evtized 
legnagyobb piaci valsagai 

1998: orosz valsaq 

1998. niircius 23. Talin ez az a darum, amclyiol a Icgtobb kronologia, eltrmzes es tankbn}T Jarilj-i 
Sfiliak az orosz penziigjT vaJsagnak a kirohbands.it. am civ szinic az cgtsz vilagot megrengerrc. Lzen 
a napon Borisz Jeicin orosz clnok fclmcntctrc a teljes Icormanyl, mivel szcrinte a tisztsegvistdok ncm 
mutatkozrak cleg dinamikasnak az dcngcdhcictlcnill s/iikscges reformok vegrehajtasaban. A minisz- 
terclnoki szekbe Jelcin az egeszen addig jelcnidktclcnnck hitt Szcrgcj Kirijenkor iilterte, amirc 
a rtfszveny- es korvenybefekreenk m alig nch.iny lionappal kurubban Icjatwodotr azsiai vaLig [Likrc-- 
ben azonnal heves cladlsokkal rcagaltak. 

Mi vezetett az orosz osszeomlashoz? 

Az orosz valsagot kirobbanro legfonrosabb rcnyc/dk a/ iil.ibbiuk s/enni (oglalhatok owze: 

1. Merheteden korrupcio: sz.unos uiiiiilin.iiiy o iikiunnni/o ripon s/iilcu'U a/ L-lrmilt evekben, 
inKlyxk arrol szolnak. bogy 199H eUm Oroszorsziigban meg az TMF aha! mah hirdosszegekoek 
is gyakrati nyotna vozttt, az adokat pedig az illam eg^eruen ncm kapca meg, mert a beszedo 
hacosagok cs a cdlszimlak kozott fcluton valahoJ cltiintck. 

2. Gigantikus koltsegvetesi hiany: ro/.ben a korrupcio miart a kolLsegveres egj re kisebb bcvcu li 
rcaHzalc, mikcizbcn a kiadasok jclcnt6i>en novekedtek (revzben a joled rendszer kovctkcztcbcn). 

?. Hclyteien monccaris poltuka: a kozponti l>ank majusban 50%-rol iso%-ra emelte az alapka- 
matot annak erdekeben, hogy mcgailitsa a tokekivonasr ts a rubel gy r enguJeset. Ez egy'rcszi az 
adossagszolgalacon kercszruJ tov;ibb romlwlt.i .1 knltscgvct&i cgycRleget» masrtfszr a vallajarok sza- 
m.tra teljesen etlehecerlcnirenc .1 hiicHclvctelt, ami 1 lviu[i.ty,is-<k ^isszaesesehez vezetett. 

4. Dollarhoz riigzitett, niestcrscgcscn cros rubcl; Oroszorsz^g gort^osen ra^.iszkodort a dollarhoz 
rogz/tecc arfolyamrciidszcrhcz. cs ncm vol: liajlando Iccrtekelni tlcvizijat. A menekulo toke ilral 
"kozott rubcigyengiilest a kozponti l\tnk lolyamatos rubclvasiirhisokkal prubalta megalli'tani, 
mignem az orszig devizatartaldkai gyalcorlatilag tcljcscn clmgyuik. Vcgtit 1998. szeptember i-in 
•i kozponti bank, illetve a kormam^ar kdnytelen volt fcladni a rogzftctt armlvamrcndszert. 
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Mi volt Oroszorszag reakcioja? 

A befektetoi bizalomvcsztes ma> akkor rendkivul eros volt, amikor Jclcin felmentette ;i korm.im !. 
a Rosznyeti ncvtf allami oUjiarsasag privatizariora felkinaJt 75%-os rcszvcnyciomagjani peJdaul 
senki scm palyazott. a korvcnyhozamok pcdig olyan szaimalasha ktrzjick, hogy majus folyaman 
a kozponti bank iO-rol 1 so%-ra emelre fel az iranyado kamaiot, 

Az orosz BTS-index aiafculasa 1998-ban (pont> 

450 



Jetcin felmenli a Kormanyt 




A ko/pomi bank jiinius elcjcn aztan a kamatszintet ismet 60%-ra csokkencette arra hivatkozva, hogy 
a hclyzct jelentfis javulast mutat, a/. IMF azonban a szuuaciot maskcpp entJkclte, as jlinius 18-in 
elhalasztotta cgy korabban megitch $3 milliard dollaros hitel 670 millios rcszletenck iblyositasau 
A halaxztas oka az volt, hogy nem torrent el<5relepes a fiskalis rcfbrmok implcmentakisaban, hiszen 
a parlament a Jclcin dltal betcrjeszterr megs/onto intezkedesek szinre mindcgyikci mcgv&ozra. Bar 
az IMF jiilius folyaman mcgenyhult, es a Vilagbankkal kozosen az eml.tctt 670 millid dollar melleit 
tovabbi dollarmilliardos hitelekct nyujtou az orszagnak, akkor mar keso volt. Augusztus elcjcn 
a kiizpomi bank mar sorozaiosan a bankkozi piac tefagyaiarol ten ielentcst, a likviditis tcljcscn 
el runt a rendszcrbo'l, majd 2008. augusztus 17-en a korminy cs a kozpomi bank mcgrcne az azota 
Icgendassa valt, hafom reszbol alio bejelcnriset: 

- a rubcl dollanal s/cmbeni ingadozasi savjat RUB/USD-ri$l 6,0-9.5 RUB/USD-rc toltak 
el, illeive szelcsfieitelk ki; 

- 90 napus lizctcsi mtuatoriuinot hirdettek a kulfoldrtf iranyulo rizet&sckben; 

- bcjclcntettA, hogy kesflbb reszletezcndo metodusok s/ertnt restrukturaljak az alkmaddssdgot. 

A vaJsag kUsszikus ertelembcn ezekbcn a bejclcntesekben oktitt rcsict. hiszen gyakorl.itilag egy allam 
csodjerol voh s/o meg akkor is, ha az emlitctt fizetesi moratoriums 1998. novembcr is-i lcj;iridt 
koverocn nur 11cm ujinutak 111^. 
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A tozsde valasza 

A fenti tenvezok kovetkezteben a mcgcl5z6 nehany honapban is folvamatos esest mutato orosz 
tozsde a bejelentes pillanacaban osszcomlott, mlg a rubel egy honapon belli! mintegy 70%-kal 
ertekelodort le a dollarral szemben. Dc nemcsak az orosz piacon uralkodott el a panik: a gloh.il is 
kockazarvaUaiasi hajlajidosag dr.is/ukus L^okktiicse mian az 0ss7.es fcjlo'd6 piac zuhanisnak induk, 
a magyar tozsde peldiul addigi toric'net^nek legnagyobb vaJsagar cite ai. 

Az RTS alakulaaa todulasa ota (pont) 




i t i r~ 



1 1 1 i I | # 1 1 1 1 I i 

Az orosz vaJsag nyoinan kialakult globalis to'kcpiaci hangutatot tovabb ronrotta a T-ongTerm Capital 
Management (ITCM) rievu amerikai hedge fund csddje is, mely az orosz vaJsag kovetkezteben 
dollarmilliardokai bukott tokeattctelcs poz(ci6in, aminek hacisa a fejlen piacokat ts ele'rte: az S&P 
50O index 1998. augusztus 1. es 31. kozott 14%-or vcyzttett ertekebol. 

lermeszetci tekintve az t998-as orosz valsdg bi/jlm», illetve likviditasi valsagnak volt mondhaio, 
a betekietok ugyanLs hinclcn menekiilni kczdtek a kockazinos eszkozokbol, es az olyan hiztos befek- 
tci6«ke« kerestck, mint pcldaul az amerikai allamkorvdnyck. 

A panik olyan reszvenyekben is irrealisan alacsony irszintekct erednitnwzett, amelyeker a valsag 
valojdban nem is veszelyezteien, s a zuhanas arterjedt a vilag szinte osszes reszvenyt^zsdejere. A koz- 
ponn bankok 1998-ban likvidicisloWo imezkede.sekkel igyckcztck iHlvrealh'tani a tokepiaci han- 
gulatot, a FED peld.iul az 1998. .mgu.sziusi cscmcnyekct kovetoen kcr honap alart 7> bazispontos 
kamatcsokkentest hajtOCt vegre. 
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Milyen kornyezetben erte a valsag a piacokat? 

A VlX-index hosszu tavu alakulnsa (poni) 



A valsag egy igcn jclentos rest- 
v^nypiaci rally kdzeperi csapia 
arcul a befekcecokcu aminck ko- 
vetkezreben a csucsokat don to 
glubalis lu>clcazaivallala*i hajlari- 
dosag zubanni kezdert, a hitel- 
piaci sprcadck kniguhak, a glo- 
balis reVzvenypiacok hatalmasat 
estck, a VTX-indcx pedig cstks- 
ra emclkcdctt. 

A carry trade tigylecek - elso- 
sorban jcnfmanszirozassal - 
sz<*lcs kdrben jellcmzoek voltak, 
,i kockazatok jelciuos mcrtelu'i 
Mrazodaslval azonban a bc- 
fckceitfk ezekct az iigyletekct 
gyorsan leepi'iccteL ami a jen 
dramai emsodeset vonta maga 
utan (hasonlo rolyamatok a 
2007-2008-as krfzis soran is 
capas/talhatoakK 
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Mindckozbcn a nagy tokcartetel mellctt megvalositort befektetcVk aranykorukat elufk. a cstfdbe 
jutotr LTCM peldaul 4,7 milliard dollaros sajat tokejevel mintegy 1 30 milliard dollarnyi beiekceifo 
feletr diszponait. A vilsag kirobbanasat kavet&n a piacokon uralkodo viszonyok 6riasi. sokszor 
tdjesuhcu'den ..margin cair-okat sziiltek. 



A nyersanyagarak, mclyck 
1998-ban kriukiisan alacsonyra 
siillyedtek, igen nagy crvaga'st 
jelenteiick az alapvetoen rivers- 
anyag-cxportil6 rejlfidfj orszagok 
- kuztiik Oroszorsziig - szdmara, 
konnyitcttek viszont az importra 
szomlri h-jlt-it gazdasagpk dolgac. 



A WTl arfolyamanak alakulasa (dollar) 



eo 

55 

60 
45 
40 

35 
30 
25 
ZD 
15 
10 




.A 



Mm ^ 



5 



v 




www.er5tebr0ker.liu 



po«tfolio.hu interjufuzetek /Oi 



2000; kipukkan IT-buborek 



1000 marciusaban addig es azoca scm latott mcrctct olrotr a ma max csak IT-buboreknak nevezett 
jelenscg a vilagon. A szektorral szembcm cndkftclctcr legjobban mcnS Nasdaq technologiai index 
soha nem latott csiicsra, 5000 pont folc emelkedcrc, ahonnan azutan csaknem 1000 pontig /uhant. 

A TMT-s^egmens vallaJarainak ertifke az 1990-cs ^vekben - 1998-toI eroreljesebben - az uj 
tcchnologiak bevezetese, illervc tomeges clterjedcbie nyoman kezdett el szirnyalni: ezt a icchnologiai 
tdrsasagok esereben a szeme'lyi sz;imit6gcpck romeges mdrr^kfl ekerjedese, a tavkozlcsi vallalatoknal 
a mobiltavkozles novekvo ncpszeru.se'ge, az inrernetes ccgckndi pedig az e-commercc, a BzB es az 
internetalapii gazdasag comeges rerhoditasa valtotra ki. 



Mindezek koverkezceben a Nasdaq 2000. mdrcias \o-6n 5049 pontos ziro^rtekevel azdta sem laiott 
abszolm csiicsor ert el, ahonnan azonban a lufi kipukkanasat kovctocn 2 ev ala[[ csaknem 1000 
pontig zubanr vis.sza. 
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A Nasdaq alakulasa az elmult 20 evhen (pont) 
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Qooooooo 



A legnagyobb lufi az iniernetes szegmensben .ilaknlt ki, fgy nem vclctlcn, hogy 2000-zooi soran ez 
■a szektor zuhant a legnag> ? obbat. 

Miert alakult ki buborek? 

Toke, toke, toke... 



A TMT-sz<.ktor viilklatatnak reszv^ny;irfolyamai folyamatosan es egyre nag>obb merrekben emel- 
kedtek a szegmensbe iranyulo likviduds (t^kekj'nalat) 1990-es dvek veg^n tapasztalhato jelento's fo- 
kt)zodasaval parhuvamosan, Mivcl a tnUkmalai komolv menckben leliilmulta .1 itikckereiletet. 
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tdzsdei rtaveny kibocsatasaval aznk a tirsasagok It konnyen pcnztigyi forrisokhoz jutortak. 
amdyek egydbkent crre egyahalan nem voltak cretrck. A technoldgiai, intemetes es mediacegck 
cnnck kovetkezteben gombamod szaporodtak; sok esctben arra is volt pdda. hogy egyes cegek arra 
utalo nevet vettek Id, mintha icehnologiai vallalat volnanak, holott tcvekenyse'gi koriiknek semmi 
kozc nem vole a s/oban forgo szegmen.$hez. Ezt a2ert tettek, hogy konnyen tudjanak toket 
bevonni. illctvc B fdbcszeijeV rcszve'nyeik artolyamac. (Iir erdemes mcgjcgyez.ni, hogy hasonl6 
tendeneia a korabbi evrizedekhen a biorech-, valamini a/ elekrrnnikai bu hoick kialakulasa soran 
tapasztalhato volt.) 

A rechnol6giai szegmens 2ooo-ig tarto szarnyalasat a/ is segftcuc, hogy a vallalacnk beruhazasai 
jdentos ndvekedest mutattak, es a vallalaci szektor az IT-beruha/asokhoy kapcsolodo liatckonysag- 
javulasban latta a jovfibeli novekedes leheraM-get. 

YzK 

S/inten s/crepet jatszott a haralmas reszvdnypiaci ra Nyhan a 2000. Cv szirmtogepes problemaja 
(V2K) ib, t az erto'c 1 valo tdclem igen komoly menekti IT-bcruhizisokra oszroiio/.re a vallalati szek- 
torc. A befektetok pedig cnnck hevdben mcgfdedkev.tck arr61, hogy a kovetkezteben tapasztalhato 
bevetd- - cs egyes esctekben profit- - novekedes egys/.eri esemenyhez kapcsolodik, amely tohbcf nem 
fog mcgismetlo'dm. Nem miitdcn IT-ccg szamira jelentett azonban niwekedest az Y2K: 
a Graphisoft amerikai vcrsenytarsa. az Autodesk pcldaul eppen ezzcl magyarazta bevetd- es prolu- 
visszacseset ebben az idoszakbati. 

Az ertckelest problem ak 

A buborck kialakulasaval parhuzarnosan a cegek veszteseges nu'ikudese mcllctt egyre magasabb es 
magasabb r^szvenyarlolyamokat az demzoknek valahogyan hmdamentalisaii indokolniuk kelleu. 
tgy a profrtalapii ertekcles hdycti az adort tcdmologia valamdy naturalis mutar6ja1ioz e'nekeltek a 
tarsasagokar. A kabcltclevfzios t.irsasagokat pcldaul a/ elofizetok s/ama alapjan ara/.nik ,1 nagy vesz- 
lesegtermdo idoszakban, mfg az intemetes ccgeket oldalletolres alapjan, mondvan, ezen nacuraJis 
muratokhoz kotodik majd koaSptavon az arlicverel-tcrmelesi kepesscg cs czt kovctocn a profnabi 
litas. Mmdazonaltal ebben az iduV.akban meg nem Idicrett ddt>ntcni, bogy a/ cgyes ttdinologiak 
vagy piaci szcrepl6k koziil melyck lesznek hosszabb t^von U dlctki*pesck. illctvc nyeresicgcsek igy az 
ertekdesck is tulzotta valtak. 

A tarsasag(3knak a r'enti crrekck ; si clvekbol kifolvolag crdcktikbcu ;illr az avbcvcrel iiovrlcse. amu 
a markctingkiadasok tukozasaval tobbe-ktvesbe sikcriilt i^clcrniuk. mukodtSilk azonban jcllemzdcn 
ve&ztescges maradt, Mindekozbcn a piac fcltctdc/ctt - akkor meg finoman szolva is igen optiTni,st;i 
s azota sem visszaiga/tilt - niivekedesi titcmt' cgyaJtalan nem voir indoknlt, fgy torv<5nyszeruvC vaMt 
az anfo]yam-korrekci6, illetve -zuhanas is. 
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Rcalgazdasagi hatasuk 



A swfditlercs rcszv(5iiypiaci cnielketlesbcn az amerikai Jakossag a korabhinal j6\-al nagyobb mendkben 
vasarolc feszvenycket. ami kumoly rcalgazda.sagi hatlwjkkal is jdir. A lakossagi fogyaszt;is, mcly a?, amerikai 
GDP koriiibdtil kctharmadar adta, 2000-ig a rcszveny\-agyr)n boSliicsdnek koszonhetocn jcJcntoscn 
novekedett, s u GDP novekedeset a vallalarj rjeiuhazasok emdkedese is scrkentene. A fenrick poziu'van 
hnuiiak a munkacropiacra is* hiizen a gazdasag btwuldsevel parhuzamosan a munkancflkiiliscg escikkent. 
A rfewinypiad bubonJk kialakulasat pedig aPED ti)J>-arnaros kamatemelcsci sem rudrak mc^-arolni. 



A pukkanas - es gazdasagi hatasai 



A lufi termeszctcscn nem fuvodott a vegtdenscgig, torvenyszeru volt a kipukkanisa. Ha a rally 
vcgciick kozvcclen kivalto oka: kcrcisuk. talan a m.u emlfcerr \ iK prohlcmanak a? clmulasar Ichcttic 
cmlitcni. mcK-ei a kor.ibban fdvazofc reinkejn-k igrc komolyabb megrazktuhatasok lu'lkiil 
vcszcli ii a viiag. Szinren a pukkanii okakenc Ichec emlitcni a beruhizisok indokolatlan mcrtckil 
novekedeser is. melvnck kowikczrcbcn a kapadra.skihasznalrs,ig jdentoscn esokkent. 



Csodiik 

A bul>orck kipukkunasiii kovciocn a 
tozsdci resz\'ai) f irfolvamok igen laiva- 
nyos zuhanasa kovcrkezett, amclynck 
komoly makrogazdasdgi haiasai k vo!- 
rak. his/cn tomegesen mentck csodbc 
technologiai t.invisagok (fokenr az \mer- 
nciv.egmensbcn), mdyek alkalmazot- 
tainak cgy resnc a munkandkuliek sza- 
mar gyarapftorta, a/. arfblvameMls pedig 
szamo.s mcgtakariNiM crtcktcU-riitett el 

Letszamleepitesck 

Mivd a tcchno)6giai tam^ignk eg>ik 
legnagvobb mcgrcndel6i az egyrc 
nagyobb addssdgatlomanyt maguk 
clou gorgcto uidci./lcsi cegck voltak, 
a techszegmens mcgrendclcsalloma- 
nya jelcntosen vtsszaescrr, fgy a ralpon 
maradt tarsasagok is komoly lerszam- 
l^piccsekct jclcntcitek be. 



Mukodesuket befejezo intemetes cegek (db) 
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Letszamleepiies az intemetes szektorban (16) 




llllll.J.I. 




www.erstebroher.hu 




Lakossagi fogyasztas 

A miinkane'lkuUseg novekcde'se. a reszvdnyben tartott mcgcakarfiasok extekvcsztdsc elbizonyta- 
lanftotta a fogyasztdkat, ami a lakossagi kiadasok novekcdcsi Urcrmhick letekezoVtoeben 
tcstesiilt meg. A lakossagi fogyasztas visszaesese oly modon volt clkcriilhctcl, hogy a reszv^ny- 
piac osszcomlasaval parhu/amosan az ingatlanpiacon. jelentos arnoveked<J$ indult el, amcly gi- 
tolra a fogyasztas visszacs<*set. 

Spiralhatas 

A lakossagi fogyasztas mere&lodese miatt a vaUalati profitok is zsugorodtak. Hogy czt megalhtsik, 
a cegek tdmegescn nyultak a koltstgcsokkentes eszkoz(<hez. Az egyes rirsasagok komoly mertekben 
visszafogtak IT-beruhazasaikac a 2000. ev problemajahoz kapcsolodd hiszteria utan. Lnnck kovet- 
kc/relvn .1 uvtmolrigiai ^gfk metj;rcndelesd tovabb estek, amirc lijabb t-lhucvit.tsokk.il voWak keriy- 
rclenek v.il.iv/.olni, s a fenti folyamat eg)- spirit indnkalr. 



Munkanclkiiliseg 

A munkam : 1kiiliseg a tovdbbiakban 
azonban igen erdekescn alakult: a 
2002. cv clcjcn ismeichcn Ixindulo 
gazdasagi novckedessel pailiu/amo- 
san nem valdsult meg a foglalkozta- 
tottsag vin cmelkcddse* dsosorban 
a/en. men .1 vallalati szeklor korab- 
ban jelenttfs technologiai beruhazaso- 
kat hajtorr v^gre, fgy egyfajta helyet- 
tesft&i hatas alakult ki a munkaero* 
rovasara. 

FED 

A reszvenypiaci zuhanast az amcrikai 
jegybank szercpift betolto' FLI) lolya- 
matos 4& jelentos kamatcsokJtcntcsei 
sem tudtak nieggarolni vagy lassitani, 
mint ahugy koribban a novekedest 
sem stkeriilr a folyamatos Icamat- 
emelesekkel erdemben letekezni. 
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A Nasdaq es a FED Funds Rate aJafctifilp 



0% 

M 




MiilMniHH 



<\v.- t v 



portfolio.hu interjofuzetek /o 




Mi illitotta meg az esest? 

A meiypontot az Egyesiilt Allamokat err 2001. szeptember l iA rerrorista tamadasok, valamitit az czz 
koveio afganisztani haboru, UJerve az elhuzodo iraki valsag jelentettc. 2002 vegerc, 2003 elejere egyes 
icchnologiai tarsasagok ertekuk 99%-at Is clvcszircttck, s crre nemcsak az internctszegmensben. 
Iianem peldaul a haluzatihardver-gyartdk kozocr is Idthattunk peldakat. 

A 2003 eleji melypontidl azurin ismet jelentos fellendiiles indult meg, az altalanos optimizmus 
azonban miodossze egy evig tartott, ezutan mir csak szclektiv novekedesnck lehcttiink s-zemtaUlU, 
A szclektiv novekedes elsosorban a kiemelkcdd profittcljesi'tmenyt nyujto tarsasagok koreben voir 
tapasztalhato: tobb tarsasag reszvenyeinck arfolyama rortenclmi csiicsokat domogeictt. ii|abb eufiiria 
azonban nem alakult Li a piaeon. 



^ogvan kereskednefc a profi befektetok? 



www, erst ebroher.rtu 
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2007-2006: jelzalog- es hitelvalsag 

A 2007-ben az Lgyesiih Allamokban kirobbant masodlagos jdzilogpiaci valsig Uuhprimt crisis), 
illetvc az cbbol fakado pteugyi, likviditasi, Ulctve htodkrizis (credit crunch) az IT-buborck 
kjpiikkanas*t kcivctfl amcrikai gazdasagpoliiika fenyebcn mar dvek 6ta varhato volt, habar a valsag 
imenztrisa cs me'rctc mindenkit meglepett. A problemdkra aamos szakerro mar 200s -2006 sorin 
ngyelmezittCti, 8 a gazdasagi szaklapok hasabjain is surun talalkozhaiiunk a kcYdcskorrcl. 

A krizis qyokere: az ingatlanpiaci buborek 

A valsagot alapvetdcn de'erminalta az a teny, hogy az IT-buborek miatt erftdjts lassulist muiaco 
amcrikai gazdasagut a FED laza monetaris kondfciokkal, azaz husszii idcig tortenclml melyponrra. 
illctvc annak kozcltfoc csokkcmctt kamarszinrtd kfvanta ujraeleszteni. Az Alan Greenspan* korihbi 
IRD-dnok ncvevd lemjdzett gazdasigpolitika sikerrel is j arc, a ioch kozeperol cgy even it t%-on 
tariott kamatszim kovetkczreben a gazdasag felporgiirt, ugyanakkor a likviditasbdsegnek 
koszorihettfcn szime minden pcnzugyi <h realeszkbz ata mcgemdkcdetr a vilagon. 

F.z a fajta monetaris politika Greenspan azon alapfdozOliajan nyugodott, amcly szerint az eszkozir- 
bilborekok kialakuldsa dlen a jegybankok tektcdenek az cgyeden helve* valas/. a bubnrekok kipukka- 
nasat kovcio" gyors mnnctans cnyhitcs, amivel ismetdetet lehelhctnek a gazdasagba. El az alaplilozofia 
azonban .1/ I I -huhoiek kipukkanasat kovetoen magaba kodolta a kovetkezd' cszkozarbuhorek 
kialaknlasat is. 
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A FliD kamatpolitikaja altal gerjesztett es/kozar-novekedesnek a ha(asa a legdurvabban talan az 
liuyesiih Allamok ingatlanpiacan volt tapasztalhaio, abol haralmas buborck alakult ki, mdynck 
kipukkanasa torvenyszcru' volt, Az ingadanarak soha ncm hitoii uieriekbcn es .soba ncm Limn 
fdldrajzi kiterjcdesbcn cmdkedtck, hiszcn a fejlett orszagok mdlctr a fejlodcl orszagokban is szirnyalt 
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az ingarlanpiac. Egyes bccssMsdc szcrint 1000 cs zoo? kd/-dtt a lakoingadanok osszcstiett erteke 
30 000 milliard dollarrat 70 000 milliard dollir fold cmdkcdcit a fejlett orszigokban, s a novckmeny 
rn<"rtt'kc megegyez^tt az e>imctt orszagok osszcsitctt ClOP-jevcl. 

Ez az ingadanir-robbanas jelent^scn mcghaladta a korabbi tngatlanpiaci aremelkedtfseket 
{a/. IT-buborek altal gerjesztett vagyt)nn6vekcdcs h mindossze a GDI* 80%-anak fdelr meg). 

De miert novekedtek ilyen jelentos mert^kbcn az ingatlanarak a problema gyokcrec jelento 
USA-ban? 

Az ingatianpiaci rallyt ncmcsak az alacsony FED-kamatok ;iltal generalt dadosodocisag novckcde« 
okozta. hatiem az is, bogy a haztartasok az IT-buborck kipukkandiar kovecoen clvesztettek 
bizalmukac a rcszvcnvpiacok iram, 1 ez vonzobb befcktcie'ssc tette az ingatlan:. 

Nem alakuli volna ki azonban buboreka hicelinicSzctek hiu'kvvM aktivitasanak megvalto/Asa nelktil, 
amcly az czrcdforduldt kovetoen egyre agresszfvabbd valt, A htttlintezetek tomegesen kczdcek az in- 
^iikti fedezcti erickc fclctti IntL-losszt-geker rblyosfrani, ami a ioo% fdetti LTV-ratat Uot/rno-iu/Inc, 
a hireU fa az mgadanfedczctJ enok hanyado.sa) jdentctt. Szdcs korben elterjedt az a gyakorlat is. hogy 
az ingatianpiaci arak emelkedesevd parhuzamosaii lijabb hircldcei adtak ugyanazon ingadanra, (en n - 
cartva igy a ioo%-kozeli vagy a lelcni J I V-ratlt. 

A hirdck jdenros reszer raadasul az adosok til van kt)nstrukci6ban vcttdk fd, mdynck kereteben cwk 
kamattorlcsztcs torrent. toketoHesztes ncm, a/az mind a hitdintezerck. mind az adosok ana jarszorrak, hogy' 
a/, ingadanarak tovabb emelkednek, cs a kfektetok meg azdott n>"crcscggcl cl ludjalt adni ingadanjaikar. 
hogy a roker d kellene kezdeni visszaiizctni Az ingadanboom idejen a Iak6ing;itlant vasarlok 23%-a 
vasaroha hazit vagy lakasar szinriszta Mckteteskcnt, ^ a befektetok meg tigy is meg\enek az ingar- 
lanokat, hogy a bcrleti dij nem fedcztc a kamatkiadast - abban bi'zva, hogy az arak tovabb emelkednek, 

Mindczzel parhuzamosan gyengultek a hicdintczctek adminisztradv korlarozisai (munkahcly, 
vagyon, joveddem) is: a hitdkepesscg vizsgjlata cgyrc enyhiJbb Ictt, s az adosok ncmritkan jovedc- 
iemigazolas nclkiil is hitelhe/ |utotrak. Minde/ck f«)lyt,in a kevesbe hicelkepes, illctve a tdjes 
mertckben hitdkeptden adosok is jduUoghitclhc/ jtuhattak, ami a penziigyi rends/cr kotkazatat 
jek-ntO!. mcrtekhen megnovdrc. 

A I F D kamatpolirikaia, Ulctvc a hitdezesi Idz kovctkezteben 1002 & 2006 kozott az amcrikai lakas- 
arak eves szmicn rartosan 1 0% fdotii mertekben novekedtek, a Iblyamatok egyertelmuen irraciona- 
hssa valtak, kialakuli az ingailanpiaei buborck. A liiielezc.si lav aznnban nemciak az ingarlanpiacon, 
hanem a fogyasziasi hitdeken kavs/tiil .1 Liknvsagi fogyasztdsban is tjrczccttc a hatasat. A legszembe- 
tCinobb valtozasok azonban a jcbiloghitd-piacon mentek vegbe, mclynek emdkedese az. urn 
vr agyonhardson kercszriil szinten scrkentctte a rogyasztas niivekedeset. 



Hogyan hereskednek a profi befektetok? www.erstebroker.hu 





Az SSP Case-Shiller-Sakasarindex alakulasa fev/ev, %) 
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A buborek 

Az ingatlanpiac tularazotisagat a legkonnyebben a reszvcnypiaci befcktetflk iilt.il lus/iuli IV E- 
(arfolyam/nytfreseg) hanyados vizsgalataval lehetett tetten erni. A P/E-rita ingarlanpiaci transzforma- 
cioia a lakasar 6 a beVletidfj-bevc"tcl hanyadosakent adodik, vagyii a herlett hozam rcciprokac jclenti. 
Ez az ingarlanpiaci IVE-raca 2005 soran mar rekorderteket crt el az USA, Nagy-Britannia, Australia. 
Uj-Zcland. i ranciaorszig, Spanyolorszig. Hollandia, frorszag es Belgium lakaspiacain is, azaz ruler- 
trfkeltnck szimfrott meg a korabbi ingatlanpiaci boomokhoz kcpesc is. A hatalmas aremclkcd&ck 
miatt czck a lakaspiaci P/E~ritak 3 o- 5 o%-kal haladtak meg a buborel kialakulasic megclfizci z< eV 
adagos erreken. 

Penzuqyi Innovaclok - olaj a tuzre 

A lakaspiaci buborfk vilaggazdasagra gyakorolt dramai harisa azonban a fentickcn tul tobb tdnyezo 
egyUftese*b5l is adodott, melyck a pcnzugyi rendszerbcn bekovetkezett valtozasokhoz kapcsol6dnak 

1, Ertekpapirosltis, pen/iigyi innovado, derivatfv termekck 

Az ezredlordulm kovetdcn az ingarlanpiachoz kapcsoludo hitelek crtekpapirosftasa sz&s korben 
cltcrjedt gyakodatra valt az Egyesiilt Allamokban. Az ertfkpapitosfrds lenycge, hogy a hitclintezetek 
olyan kotvenyckct, illctvc egyeb, hitelv'tszonyt mcgtestesito msmmientumokat bocsitottak ki, me- 
lyek fedczet^t az alraJuk kihelyezett ingarlanhitclck jelenretrek. 

Ezzel parhuzamosan igcn neps/.ertive' valtak a s/lrmaztaiorr (dcrivarfv), strukturalt rcrmekck (peldau! 
CDS - Credit Default Swap, CDO - C:ollaterized Debr Obligation), mclyek piacmc>ere sokszoro- 
san meghaladu i mogrittcs tcrmek piacmererer. E/ek 9 termekek nem ki/irolag az ingatlanpiachoz 
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k i^csolodrak, de szamos ingatlanpiaci fcdczertel rendelkezo ertekpapirraJ kapcsolatosan is bocsami- 
uk ki ilyen insirumcinumok.ii 

2. Kockazatkezeles es kockazatszetterites 



Ahhoz, hogy megerthessiik a penziigyi szektor kockizatkezelesenek problemait. iller\'e a kockazar 
pt-nziigyi vallalatok kozorri szetterftesenek mukodeser, erdemes rbviden atrekinteni az alapvcto 
pe'nziigyi termekek (CDS. CDO) ismerveit. 

Az egyik fegnagyobb nep.szerusegnek iirvendo termek, a CDS kereteben az iigylet kiiroja eves dtj 
fcieben (amely egy spreadben jeJenik meg) biztosi'tckot vallal arra, bogy kartaianirja a vasaxlo Kelet 
abban az eserben, ha egy kotveny nem fizer, vagyis defaidftA. Aki rehar pozitivan gondolkodik cgy 
valJalai kilarasairol, cfladja a kunrraktust, bi'zva abban, hog\ r nem lesz default. 

Egy klasszikus CDS-ugylol sffinQtikus abraja 



W&verl&k, ha nines default 


KotvenykitiQCsatQ 


UbQT + spread 







MegterCtlesi hdnyad 




[recovery), ha default van 



L bur 
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EMztQftjtAii vasarloja 


Libor + CDS spread 


Biztositas kiiroja 


NevBrtek-megtsriilesi hanyad 
(recovery), na default van 



A C!DS-piac ncpszcruscge a kotvtfnypiaccat s/cmben szimos t6m/orc ve/ctheto vissza. Egyreszt 
a vdllalad kotvenyek piacat alapvcc^cn a vallalatok hiteligdnye hatarozza meg, mi'g a CDS-piacon 
nino» ilyen limitalo [envevo, ml.ijdonkcppcn b;irmennyi kontraktus-CDS-t ki Ichet frni. Masr^szt 
a CDS -piac joval kevesbe szegmcntalt, mint a villalari kotvenypiac, biszen mig cgy vallalai sok 
kulonbozd kondiciojii krirvenyt bocsaihat ki, addig ahaiaban csak egy jellemzo CDS-rerm^ke van. 
Az elmulr evekben a CDS-ek hatalmas nipszerus^gnek orvendtek, s a szegmens robbanasa olyan 
meneku voll, hogy a piac a rizszcrescr rciie ki a mogdrtes kotvenyek piacanak. 

A misik slagencrmek a CDO, egy olyan derivati'v termek volt, amelynek befektetoje egy kotveny- 
portlolio kocki/auit vallalja magdra, es a portfViHo cash fiowja biztosftja a kifizereseket. A CDO 
a kotvenyponfoliot kiilonbozd kockizati osztalyokra (rranch) darabolja, igy a befekteto kockazar- 
vallaiasi hajlandosdga szcrint vasarolhat a kiilonbozfi kockazati szinteknek megtelelo oszralyokbol 
(senior, mezzanine, equity/. A nuigotu-.s km wu\ portfolio fscteben nagy siilyt kaptak a magas 
hozamu, az amedkai jclzalogpiacra epiiltJ ABS. MBS (Asset Backed Security Mortgage Backed Security) 
termt'kek. Ezeket az clmdletileg jd birelniinosite.su papirokat a nagy betektetesi bankok 
t-rtekpapirosi'tassa] „atcsomagoJdk*, c^s a kUlonbo/,6 CDO-k clokcI«3 tranchtilxn <?rtckcsitertc*k. Sor 
keriilt ug\'atiakkor rosszabb minoscgi'i cnckpapirok (subpritne) jobb minosCgu enckpapirba valo 
atcsomagolasara is. s czeknek a gyengebb mimWgi'i insirumeniumoknak az tirjai a tobhszori enc'k- 
papirositis kovetke/tcben mar nem Ichcterc nyomon kcivetni. 



Hogyan hereshedneK a prof i befektetoh? 
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Az cVtekpapirosdas mogdrt az xt alapfeltcvcs huzridott megs bogy ezalral a kockazat s/6tcn'chet6\ 
i'gy a penziigyi kozvcu'ro* rendszcr se>iil<*kcnysege csokkcn, s egvben hatekonyahba is valik. A valsag 
azonban a/t bizonyuja, hogy a kockazat szetaprozasa, szeles kdrben terltesc clore nem laroct, IgCJl 
komoly problcfmakat okozhat. Ncm lehet tudni ugyanis. ponrosan hoi vannak a kockazaiok, 
illctve pomosan hoi cs milycn merteku vesztesegek keletke/.tek - ev, pcdig ncm stabilitast, hancm 
scrulekenyscget okoz a penzugyi rendszerbcn. Raadisul at a seriilekenyseg globalisan crvenycsiih. 
hiszen a tobbszoroscn Itcsomagoit ertekpapfrokbol a/ amerikai ccgeken kivul curopai es azsiai 
penzugyi rarsasagok is vasirolcak, 

3. Szabalyozoi hianyossagok 

Komoly problemdt jclenten a vdlsdg kialakulasa soran a szabalyo/i.si kornyczcr tejletlcnscgc, mcly 
a femickbcn bemutatott penzugyi termekck lijdonsaga miatr alakult ki. * ami minx szamos bualat 
en j %/akilyozo inuvmi-nu-kei. 

Ezen hiilnyos szabdlyozis - ds adozasi okok - miatt a penzugyi tarsasdgok spccidlisan errc a celra let- 
rehozott rdrsasdgokat, tin. StV-ekct (Structured investment Vehicle) alapftouak, melyek az alacsony 
kamato/isu hitelekkfl magasabb hozamu rermekckei vasarokak. Ezek a magas hozamu termekck 
Bjdtt^szctesen magas kockazatrai is rendclkeztek. ugyanakkor a szabalyozasi hianyossagok kdvetkez- 
teben sok esctben ezt akkor meg nem is lehetett uidni. 

X/ cru : kpapin>su;is is tov.ibb novel ic a penzugyi kdzverito rendszer tokcattctelet azaltal, hogy az 
ertekpapirosftott kovetelcsckei (hiiclcket) a bankok merlcgen Idviil helyezhettek un. SPV (Special 
Purpose Vehicle) formijdban. liz az cljaras csokkentette a bankok mcVlcgfdosszcgtfi cs ezdlta) i6ke- 
k6vcrclmeny&, ami agrcsszivebb hitclczesi politikac ten leherove. 

Mitot pukkant ki a buborek? 

Az ingatlanpiaci buborcknak cgyszcr termeszetesen ki kcllecr pukkannia, Az czt kivilto legiontosabb 
ok a FED sorozatos kamatemclcse volt, aminek kdvetkezteben a FED Funds Race 2004 juliusa es 
2006 juliusa kozott 1%-rol 5,15%^ emelkedett. 

A kamatcmclesek nyoman a hitclkoltsegek emelkedni kezdeek. s cz ker iroiuon is ncgativan eriniette 
a piacot: 

- wt ing.iil.nink ir;m(i itj kere.slet esokkent; 

_ a/ adosok a/on rtfsze, akik ncm a [ovcdelmi vis/onyaiklio/. igazodva wiiek lei luu-h (masodlagos. 
subprime ad6sok), nem tudtak tovabb torles/teni adossagukat. 
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H tcnyezokmiatr a lakasarak novekedesenek dinamikaja mar zoof? so ran Iclassulu maid a magasan 
tarrott kamatszint kovetkezteben a ubeicilcnscg 2007 clcjcn csokkenesbc taszitona az 
ing-adanpiacot. A lakaiarak csokkeneV spirilt gcncralt az ingatianpiacon, his/en a korabban 100% 
koruli, illetve e feletti L 1 V-ratak az arak cscsc miart azonnal mcgcmclkcdtek, kc : nyszereladasokhoz, 
arvcrczesekhez vezetvc a piacon. cs tovabb nyomva Icfclc az arakat. 

A FED Funds Rato es az SAP Caso-Shiller-takasarindex {ev/ev) aJakulasa 




A holabda elindult. 



Az ingatlanpiaci Icjimenet tcntRViUM-n kjh.uotl az ezzel kapcsolatosan kibocsacott, illcrvc kiin 
penzugyi insrrumenrumokra is, melyek ira az tngatlanarak zuhanisaval, a kockazatok cJ5tc>be 
kcriilesevel es a kockazatvisclcsi hajlandosag csokkenesevel parhuzamosan 2007 soran - s fokent az 
e\- masodik feleben - meredek zuhanasba csapott at. Lzcken a derivariv termekeken keresztul az a 
valsag. amely eleinte a misodlagps amerikai jclzalogpiacrol indult (subprime market), lassan az cgesz 
hitelpiacon ereztette a hatisar. < az <frtckpap«rosiubnak kd^zonhetoen atg)nlruz6n liuropaba is. 

A holabda elindult: a befekcetok mcncktilni kc/dick a subprime-kilcttM-ggel rendelkczo instrumcn- 
tumokboL a kockazati sprcadek az egckbc sziikiek, a CDO- cs CDS-piacok likviditasa megszunt. 
li piacok befagyasa miart azoknak az al.ipoktuk a forgalmazisit, amelyckndc jelentos kitettsege volt 
a subprime-eszkozok tele, egyszeruen relfugge.s/.Ecri^k, szamos hedge fund pedtg csodbe mt nt. 

A derivanv piacok ki.s/aradasa lijabb hullamokat gerjesztetr, hLsztn piaci arak nclkiil nem lehetett meg- 
bizhato rnodon bealHtani ezeket az eszktizokct a pdnzQgyi tdrsasagok mcrlegcibc, tgy a [xk'ktttcikiick 
tijabb bizonyralansagi ruiye/.ove] kcllett Jszcmbeiiezniiik - marpedig ebben a kdrnyczcfbcn a bi/onv- 
Waafisagtol menckiiltek a belekieiok. J ekimve, hogy egyr&zt nem voltak megbi'zhato piaci drak, m.ts- 
reszt jelenros zuhanas volt tapasztalbato a mogoties piacokon. i]let\e az ingatianpiacon, a penzinrczctck 
eg)masra liciuilva jdcntcttdc be tlollar- t : s uur6milliardokban mert vesztesegleiriw3kat. 
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Tovabbi bizonytalansagi faktorral 
jarr azonban a befektetok szamara, 
hogy a tobb.szciri ^ucsomagolas" 
kovcdceztebcti szimos crtekpapfrosf- 
tott instrumcnuimro! egesz egysze- 
rucn nem Ichetetl tudni, hogy 
pontosan milyen mogottes termcket 
rejtcnek, fgy a kiilonbozo hitcU 
intezetek 2007 & 200R soran nem 
cgyszerre, hanem trjbh honapos 
eltcressel is jclencettck He leinisokat, 
A bizonytalan kornyczcr rehat egyre 
jobban elhuzodott. 

Makroqazdasaqi hatasok 



A iegnagyobb veszte&egletrasok 2008 gktdber vegeig 
(milliard USD| 



Citigroup 1 
Merrill Lynch 
UBS 
Wachovia 
HSBC 

Wasnmgton Mutual 
Bank of Amertca 
1KB 

Morgan Stanley 
Royal Bank of Scotland 
jP Morgan 
Goldman Sactis 
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A vakig hatasa 2007 soran mar kezdett meglarszani a makro^i/dasagi adatokim. I /ck ko/.iil a 
legfontosabbak az alabbiak vohak: 



Munkaoelkultsogi rata az Egyesult Allamokban (%) 



e s 



- az ingadanpiaci valsag kbvet- 
keztcben a laklsepkcsek a>ok- 
kenesnek indultak, igy a vdlsag 
mclyulescvL't parhuzamosan ;i 
munkanelkiilisegi rata egy e\rcn 
at tano folyamatos emelkcdesr. 
kovetocn 2008 vcge're evek 6ta 
nem latoti magas szintre ugrott; 




r ..f.'ds '-ISA Wiv.'ifciijyvV Mifl'VfwurfM, jDOrtft""^:- .'ir 



a Conference Board aha] 
szamitort fogyasztoi bizalmi 
index tobb mint egy even it 
folyamarosati tarto es jelentos 
mencku vbszaesest kovetoVn 
soha nem larott mclypomra 
ziiham, ami az amerikai fo- 
gvasztok crosodo pesmmizmu- 
sat miitatia; 



A Conference Board fogyasztoi bizalmi indexenek nlakulasa (pont) 
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Az amenkai kiskem'SKedoInu forqaiorn aJakulasa (ev/ev) 
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Az USA fogyasztoi mftaciojanak aJafculasa (ev/ev %) 




- a fen t i ket tenyczo* a n6vekede_si 
kilatiiwkra nczvc igen rossz elo- 
jeliil szolgalt. his/cn e/eri tenye- 
/iik miati az USA gazdasagi 
novtkedesenck 70%-at ado la- 
kossigi fogyasztis szinten je- 
lenttis merteku csokkenest mu- 
tatott (a fogyaszris tvfev alapii 
visszaesesere az IT-buborek ki- 
pukkanasar kovcr<5 idiSszak utan 
clso izbtn akadi ju'Ula 200S 
v<5gen); 

- mindezekkel parbuzamosan az 
eleLmisztr- es olajdrsokk hatasara 
a togyavioi inllau<» mcrt'deken 
emdkedett, vissziiFogva a lakos- 
sag vasarlocrejei iga/ ugyan. 
bogy a volariliscn mo/go energia- 
es szezonalis dclmiszerarakat 
kisztiro maginflacio nem ugrott 
meg jelentos menckben, bar 
enyhe cmelkedes ezen a tdrcn is 
megfigyelheto volt: 

- mindekozbert az tpari termeles 
fdentfe merre'kben ziihanr 200S 
vegen, amir legutoljara 2001 
vegu-i. ;!/ U buborck kipukka- 
nasa, vaJamint a szeptember 1 i-i 
tvrrnnamadasokaf koveto'en u- 
pasztalbartak a hefekutd'k, s ami 
komoly aggodalmakat okozon a 

rcszvenypiacok szamara. S823S8&SSS^5^8388feSgS^«5SS38!gi5gg 

fcnti m lyamarok miatt 2007 vegc^n - iOOS elejen a befektenSk kordicn eg>'re inkabb clotdrbc 
wrilltek az USA-vaJ kaptsolatos reccsszios fclelmck. valaminr a global is novekedesi kilatasokkal 
kajKsolatos aggodalmak, mclyeker 2008 elso feieben az olaj- e.s elclmiszcrirak dramai novekedese 
alial ftlrotr, fokozodo infldcios varakozasok is tctcztek (iragflatio vesz^lye). 
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amerikai tpari termeles havi valtozasa (ho/ho) 
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A WTI arfolyamanak alakula&a (dollar) 

novekedesi probtemak me)l*Jt1 
infl&eids aggodalmak 
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Jegybanki lepesek 

A kialakult hdyzcr. a valsag kell6s kfizepen komoly kiliivas ele allftotta a vilag vezeto' jcgyhankjait, luszen: 

l. az emelkcdo" inflkids kornyezet a lakossigi realjoveddcnvcsokkcnds h a vallalati kfiltsegck 
cmelMc\c mi.m LismiIo ylohalis gazdasagi nbvckedesscl parosult, szcmbcn a klasv/ikiis CSCttd, 
amikor az inflicibt a luJfiitoii gazdasagi novekcdes hajtja; 

i. cnnck folytan a vilag mcghatarozo jegybankjai nem mdtak han&onyan kuzdcni a?, infttcid 
cmelkcd&e ellcn, hiszen a kamatemclesck a novekedcs tnvabbi fckezodcscnek irinyaba hatnak; 

j. a bcrinflacio szintrin cmclkcdcrr, ciikrazvea kiilso arsokkok inflacios vdrako/asokat bdblyasolo hatasat: 

4. a hitclpiaci valsig nyoman kialakult ILkviditishiany pedig oak hab volt a tonan, mcly szinren 
mersekclte a vilig meghatirozo jegybankjai nak kamaremekVi mozgasterft. 




Sorozatos bankcsodok es veszmegoldasok 



2008 s/cptemlxrcbcn aztan az Egycsiili Allamok gazdasagpolitikai donreshozoi hataJmas hihai 
km crick el: hag> lak esodbe meiini a Lehman Brothers!, ami gybkertrsen felforgatta a penzpiacokat, 
es lijabb iejezctet nyitott a likviditast es pen/piari vakagban. 

A Lehman cs5d)c mcrfoldkovct jclcnrctt a valsagban, a bdckieiesi bank volt ugyanis az elso ielenros 
piaci szereplo, melyct nem memeitck meg az bsszeomldstoL A penzugvi s/xktorban en nek 
kovetkezte'ben cluralkodott a bizalmatlansag: a piaci szcrcplok ncm hiteJeztek cgymasnak, vagy ha 
hiteleztek is, nagyon dragan es a koribbinal kisebb bxszeghen. 



A3 bonapos Ubor kam.niali .il.ikuUr,. s (dollar, napi referenciaertek) 
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A bizalomveszres oka az volt, hogy a piaci szcrcplok ncm tutltak, melyik penztntezet vag\ r l->cfcktet^si 
bank lesz a valsag kbvetkezo ildo/ata, ckkor ugyanis » piac azt gondolta, hagv- a kormanyok ncm 
mgnak mindenkit megmenreni, F./ a likviduas teljes befagyisat okoztaa bankkozi hitelpiacokon, so- 
rozatos bankesodciket cs veszos-szeolvadasokat gerjesztve a penztigyi szektorban. A menroakciokban 
dijnto res/ben a kormanyzatok viJIahak szerepct. azzal a edlak hogy az elso dommok eldoleser mcg- 
akadalyo7./ak. ]gy nehany nap leforg^sa aktt tdbb szizmilltird dollaros es euros mentocsom ago kill 
logadtakcl. 2008 okrolxreig a kuloii|-)dz5 orszigok korrminy/atai a vilagon oss^csen 8000 milliard 



A vilag vczeto* jcgybankjai termcs/ctesen ncm neztck olbe tctt kezzel a piaci ticmcnycket. A FED 
jdentOS kamat«okkenicsbc kezdctu 2%-ig mersekehc a FliD Funds Katc-et annak crdckcbcn. hogv 
egyrt 4 s/t enyhfiscnek a penzpiaci valsagon, masres/t hogy mmekc-tjck a novckcdci lassulisat, 

lizcnkrvul a FF.D es az FKtt igt-n jelentos mennyiscgu likvidiia&r purnpalt a bankrcmUzcrbc, elcjei a*m* crrekben pumpalcak t6ket a pen/iigyi rendiizerbc. 
vc-vf .1 komolyabb likviditasi cs bizalmi valsagnak. 

Tekmtve, hogy az clmulr evtizedekben a penziigyi rendszer teljesen globalLssa vail, a valsag vissza- 
A jegybanki beavatkozisok azonban fclvctettek a/, crkblcs'i kockizat (moral hazard) kerdeset, his/en vonharadanul betori az europai piacokra. & 2008 szepremhcrolx-n-oktobereben fclgyorsuhak a?, 
izok a befekotttfk 6 haztartasok, amclyek a/ ctmult evekben korultekinrcs n«5lkul es tninden cscm^nyek; tomegescti kellctt inegmcnteni a bajba juton p<inzintcv.ctcket es garanralni a Lx-teteket 




radonalit;ist n«Slkul6z^ modon vettek FcJ az oleso hitelekct, es fektmek magas kockizat u termekckbi 
abban rcmcnykcdtck, hogy a kbz.pond bankok altal t^djtott megiiKruo likvidiias segitscgeV* 
clkcriilherik .1 lia|i. 

www.crstebrokcr.hu PORTFOL10.HU INTER JUFOz ETC K ^°gVan kereskedrifrk a profl befekt«t6li? 



annak erdekeben, hogy ne rohanjak meg a bcictesck a bankokar. hiszen ex azonnali osszeomlast ered- 
H&fWm volna a pen/iigyi rends/erben. 
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A valsag dene a biztosftrtkai is, noha a valsag kirobbanlsar. kovetfen a piac cgyericlmuen immunis- 
nak vclre est ;i s/.egmensct. Az AIG-t. amely tobb mint 600 Mrd dollar ertekben frt ki CDS-eket, vegii! 
allamosjcottdk, es a kormanyzatoknak szamos curopai biztoshdnak is mciuoovct kdlcti dobniuk. 



A hhelpiaci valsag Sldozatai 200B. oktober vegeig 



datum 



orszag 



esemeny 



2008. fefr 18. 


Northern Rock 


Nagy- Britannia 


ai lamosnas 


2008. marc, 17. 


Bear Stearns 


USA 


lelvasaroya a Jr Morgan 


2008. fill 14. 


Indymac 


USA 


CSOQ 


2008.S2Bp< 08. 


Freddie Mac. Fannie Mae 


USA 


altamositas 


2008. szept- 15. 


Lehman Brothers 


USA 


csod, feldarabolas 


2008, szept 15. 


Merrill Lynch 


USA 


felvasarolja a Bank 0! America 50 milliard dollarert 


2008. szept, 17. 


AIG 


USA 


allamositas 


2008. szept. 1 8. 


HB0S 


Nagy Britannia 


felvasarolja a Lloyds lob i*;,z mwiaro roniert 


2008. szept. 22. 


Morgan Stanley 


USA 


banklioldingga alakul 


2008. szept, 22. 


Goldman Sachs 


USA 


bankholdmgga alakul 


2008. szept. 26. 


Washington Mutual 


USA 


m 4 r J 1 ■ k mm. mm j 1 h 4 \ J 1 . J . II mi mmm \ 

felvasarolja a JP Morgan l ,9 inillmrd dollarert 


2008. szept. 29 


Bradford & Blngley 


Nagy- Britannia 


11 n-> -.1- 4-1 

allamositas 


2008 szept. 29 


Fortis 


Benelux 


16,4 milliard dollaros tokemjekcio a Benelux 








allamoktol 49%-os res^esedesert 


2008. szept. 29 


Hypo flea! Estate 


Nemetorszag 


35 milliard euros hitel nemet bankokrol 


20DB. szept 29 


Wachovia 


USA 


a DanKresziegei Teivasaroua a uingruup 


2008 szept 30 


Dexia 


Benelux 


6.4 milliard euros tokeemeies 


2008, okl. 03. 


Wachovia 


USA 


_ _ _ jm. 1 A c « i n\i ui i L j 1 1 f risS f 1L" "1 r/"l [j 1 'd lAf f>| c 

Vissz3iftp 3 LniQroup-LiQyteTioi. leiVttsoruFjii d tvupr- 








Fargo 1 5 miHia/d doiiaert 


2008. Okl. 06. 


Hypo fleaJ Estate 


Nemetorszag 


50 milliard euros segelycsomag. miutan egyes 








nueiezoK visszaiepien 


2008, okl. 06, 


Fortis 


Benelux 


felvasarol|a a bNr rarioas i4.j iiunidrc euitren 


2008 okt. 06. 


Umcredit 


Oiaszorszag 


6,6 miiltarct euros tokeemeies 


2008 okt. 12. 


Main Street Bank 


JSA 


csdd 


2008. okt 12. 


Meridian Bank 


USA 


csfld 


2008. okt. 13. 


Sovereign Bancorp 


USA 


felvasarolja a Santander 


2008 okt. 13. 


Royal Bank of Scotland 


Nagy -Britannia 


allami tobbsegi tulajdonba kerul 


2008. Okt, 13. 


HB0S 


Nagy- Britannia 


maximum 43,5%-os allami lulajdon tdkeemelesst. 1 


2008 okt. 20. 


ING 


Hollandia 


10 milliard euros tdkeemeles 


2008 okt. 25, 


Alpha Bank & Trust 


USA 


csod 


2008. okt, 27, 


KBC 


Belgium 


3,5 milliard euros tokeemeies 


2008. okt. 28 


Aegon 


Hollandia 


3 milliard euros allami tokeemeies 



'ameritei tevekenysegeit a Barclays, azsiai es kozol krtett tizletagait pedtg a Nomura vasatvlja tet 
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A valsag kozepen szamos orszighan (USA. Nagy-Britannia, frorszag, Fraociaorszig. Bcigiuni, 
Ntnu-rorszag, Oiaizorszig, Auwzrrilia, Tajvan s«b.) ideiglf n^sen megtilcotrak a shortolast egyes tir- 
sasagok t^cieben rtszlegcsen. illervc a ptfnziigyi SKckror ccgeinck cscteben reljes egdszeben. mivc) a 
shorira jaiszo befektetok tubb jelcntos hclyzctbcn (pi. I : rcddic Mac. Fannie Mae, Lehman Brothers) 
igen komoly mertekben hozzajiruJtak a penzintczcrck osszeomlasihoz csupan azzal, hogj' a reszvd- 
nveket shortoltaL Lnnek oka eppen az a globilis bizalmi vilsig, rnely odaig rajulr. hogj' a feldbc 
dongolt rcOT'enyartolyammaJ rendelkez^ penziigyi rarsasigokkal a parmerek egyre kevesbe volcak 
hajlandok lizlereket kotni. Azok a rarsasigok ug>-ani-», amciyck reszA enyarfolvaniai zuhanrak, cgyrc 
kevesbe voltak kepesek hiss toket bevonni (a 2008. cv clcjcn meg ielkes azsiai es kozel-keleci befek- 
tetok ekkor mar ncm tolonganak), mcly a likvidicas biztosi'casahoz elengedhcteden volt. Mivel a t<*>- 
kebevunis lehecosege, illerve eselye cstikkent, ezen ccgekct a hitelminosftok leminositese tenyegctte. 
F.z covahh rokozta a csod vcszclyer. rncl\ mv.ibbi rcszv^nyiifolyam-ziihanasr indukak, his/en .1 lik- 
viditas meg inkiibb wsztlybc kcriilt. Ez a spiral ad Jig folytatodott. amig a tarsasag csodbc ncm 
menekfllt (pi. Lehman}, vagy .1/ allaui dill; neiu incntctti* \\^\. Hear .Stearns, Freddie iMac. Fannie Mae). 

Fobb olyan eset is torrent, amikor egy penzintezctben mar joval a paitner cscidbe menekulese: mej;- 
clozoen metjrikottik az iizletkotest a bajba keriilt lellel, ami szinten lokozta a bajba kerult bank likvi- 
ditasat, es novelte a esod esely^t. 

Nem mindenki bukott... 

Azok a nagy shorr pozi'ciokkal rendelkev-5 intCzmenyi bcfckieiok a/onban, amelyek drl'olyamnyere- 
scget ertekel a reszvenyek arfolyamanak zubunasar^ syamos alkalommal mega koiv<*nyeken is n\er- 
tek, amikor az Egyesiilt Alfamok menrdovet dobotl a cegeknek. llycnkor ugyanis (pcidaul a Freddie 
Mac, Fannie Mae megmentesekor) a korvenyck az allam tulajdonrcszszcrzcsc utan szirnyakisnak in- 
dultak, mfg a resz\ r enyek rovabb zuhanrak. Tcrmcszctcscn kivctelck is akadtak, a l.ehman Brothers 
escteben pcldaui a csodvedelem nyoman a korvenycken buktak a befektetok. a reszvenyek shortola- 
saval azonban kompenzalhattak ezt a veszrescgei. A befekretdsi srrategia tehat egyszeru volt: add el 
a reszvenyt, vedd meg a kotvenyi, s ha ezt olyan ptfnziigyi ceg eseteben jatszod meg, amely nil nagy 
ahhoz, bogy az allam hagyja bedolni, nem (bgSZ bukni az iigyleren. 

Kiujutd recesszios felelmek, osszeomlas a reszvenyplacokon 

A bankmenro csomaj^ok 2008 okiober^re mdr elertek hatiiiiukat, hiszen a bankkozi hitelezes 
ujrainduk, a hitelkamatok pedig tijbol a koribbi szintre Lsokketuek. A reszvenypiaci berekreroket 
azonban a valsag realga/dasiigi hatiisa ismrft a markdban tartoiui: ujra (.lolarulr a rectwio remkepf. 
Hzi a negatrv hangulatoi futotidk a vallalatok sorowttos profit warningjni. a esokkeno kereslei kovet- 
kezteben vegrehajtocr gy r arbez;irasokr6l. vaLiinini a bcrnha/asok visszafogasarot erke/d In'rck. 
Ez urobbihoz jelentos merrekben hoz/.ijai ult .1 hiklkinalat sziikiilc'se. amely nemcsjl: .1 laktissj^i 
banem a vallaiait svterat is elertc, s elso'soiban .1 tiilnyonioreszr hitelbol finanszirozon szekrorok.n 



qyan hareskednek a profi befektetak? 
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(pcldaul .Himuv.nias, cpiioipar) crinterrt. RaadaMil -iz inflaiio.s fe'lelmeket klvaltotidk a defldcios 
virakozisok, amiben a rcccss/i6n kfviil jik-ntos szcrepet jatszort az oiaj- cs nycrsanyagdrak ifictfddfc 
cscsc (a hazi.shata* miatt). 



A rccd.S7.ioto] vald felclcm terme- 
szctcscn a prorit-cltfrcjelzcscket is 
Icfclc modoMtotta, megpcdig igen 
latvinyosan. Az e1emzd*k azonban 
zooH vegen tovibbra is jclcntos no- 
vckcddsi varakozasokai fogalmaztak 
meg a globali* r&zvcnypiacokkal 
kapesoiathan 2009-rc cs 2010-re 
vonatkozoan annak dlcneVc, hogy 
az USA recessziuja, illetvc a global is 
lassulas elkerulhetetlennck Idrszott. 

Mindazondltal a befektctok nem 
hirrek a profubecsle'.sckbcn, a piaci 
mekehseg ugyanis s/.inrc minden 
reszvenypiacon tobbeves vagy tobb 
evtizedes miMypontra z.uhanr. A be- 
fektctok i chat a valsdgnak koszon- 
hciocn larhatoan sokkal nagyobb 
bizonytalansdggal fogadrdk a profit- 
becsldsckct, mint atraiaban v/oktdk. 

Az drazasokban megvalosult 6vatos- 
sdg az elmult evtizcdek rcccsszios 
idoszakait tckinrvc indokoltnak is 
Clint, tekintve, hogy az amerikai 
piacot rt-piv/ctualu V\l' •ioo index 
prtjliigorheji ji-U-iuo.sL'ti i lik/aladr j 
hos.szu taviit tobb mint 10 eves 
trendvonalun. A rniilikli tapaszta- 
latuk alapjan rurwios kornyezet- 
ben mindig komoly prnfirkorrekcio 
niuratkozou. | a vLsszatckinro nyert- 
seg a treiidvona! aid zuhant. 
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Az MSCI World index EPS-kon&2dnzu5ianak valtozAaa (USDi 
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Az SAP 500 1 2 havi gardulfi vissxatekinlo 
sulyozott EPS-enek atefcutesa (USD) 
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Egyeb tohepiaci hatasok 



A vaisdg a kockazatok giobkiiis atarazoddsat indftotta cl, igen komoiy arrendczjidcsckci gcneralva a 
vildg tdkepiacain. A legfbntosabb cszkozkatcgAridk esct^ben az alabbi folyamatok voltak teacn 
crhctok: 

- a carry trade meglorduh - ennck kovctkcz.tcbcn a jen t?N svajci frank erosodon. mfg a magas 
kamatozisu devi/ik (forint, tomk lira) jclcntds m^rtdkben gycngiiltek, az izlandi korona pedig 
Osszeomiott: 

- az ctirozdnaban cro&tkio recesizios fclclmckkcl pdrhozamoian a dollar iclcntoscn crostidott 
az euroval szcnibctt; 

- az amerikai aJiamkotvcnvek menedekkent szolgaltak a bt-tektetok szamara, s a rovid hozamuk 
minimdiis szintrc cstck Ic, ami szintcn hozzdjarult a dollar erosiidesehez; 

- a res/.vcnypiacok hatalmas csest mutattak, «; a valsag elej^n van fejiodo piaci fclulteljesftes 
(decoupling) ncm crvcnyesiilt; 

- a kjlodo pi^icok koivcnyeiiuk Jiozama jcleiuos mdrt^kben emelkedert, %$ szamos csctben 
kaszlradl a piac (pcldaul Magyaror.szagon is): 

- az ingatlanpiacokon hatalmas arcso volt mcgtlgyclhclfi; 

- a biztonsagos mencdekknu (sate- h.ivcn) s/.imon tanoii arany iirfblyaraa 2008 szeprcmbcrcbt.'n 
jeleatos mertekben cmclkcdett annak dlenerc. hogy dolldrban denominalr e.szkozrol van s/6; 

- a/ olaj- es eldmiszerpiacokon ?.oo8 clso fclebcn hatalmas lull Hi\-bdott, amely azonban az ev 
masodik ftfl^ben nagyon gyorsan ki is pukkani; 

- a volatility jelentoi merrekben, soha ncm latoti csucsra emclkcdctt. 

Kie a fe lei oss eg? 

A valsag termcs/ctest-n felvetette a hitclmindsft^k fclt losseget is, akik rulzottan optimista besorola- 
iokar adtak az egyes instriLmencumoknak. A hitcimin&ftok szercpe azonban normdl piaci viszonyok 
kbzott is megkcrd6jclczli*rt6, Imzen iidcti modclljiik lenyege, hogy r bo-eteluker azok a c^gek adjdk, 
amdyek papirfaiu urmekeit minositik. 

Sokkal siilyosahb a Idclo.ssiCgLik - .1 1 1 1 ) kaiiiaipoliiikaja mclktr - ugyanakkor a szaba'lvo/6 hato- 
sagoknak. melyek ponio.san iMiuTtek a pt : n/ngvi s/i-kior hirclc/csi teve'kem^eget, valamim a dcrivativ 
termckek piacainak mctvtct. sajiitossagait, cs mdgscm hajiouak vegre jogszabaly-vdltoztatasokat, 
mclyckkel ki Idietett volna a piactisztullst. A swbalyuzok felelossegenek megifClcsCbez 

elegt-mio egyellen adat: a vildg legnagyobb bizto,s(t6ja a prollmovckcd^i celok ttflje.site.se miatt tiibb 
Hunt 600 Mrd doUar ertckben frt ki CDS-eket, ami oridsi kockdzatGt jelentett a taisasag szamdra. 
F.nnck a fclelotlcnscgnek csod Ictt az dr.i. 
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2. Profi befektetok a piaci valsagokrol 

Birqer Schafermeier: A koekazatkezelo day trader 



Birger Schafenneier 

jziiiettsi toot J tyu*) 

Tttmdmdnyok: Hthmch-tleint-Univmiuit Dusseldorf 
datidi (ilhpot: ttSs 
Gyermcktk sz&ntiu \ 

h'ktf Ugmtgynbh ktrt'sked&i kibdja: az omsz tozsifevakAgor 
koi'ft&'n ohosabb akart lenni <f piacndl. 

iiicte hgnafryobb swrencstjc; opn6kerakedh 1994-hen (az 

Eletc kgmigyobb nycrcseget okozo pozidaja: a idol 
September 1 i-d kovctfi. zuhfinas (200 000 euro egy nyimu 
pozhiou) 

Elftr ItgTMgtnbb vrszterfgti akozti pozictdjsi: 250 000 euro 
axzisztcTuhirk hibdjaboi (drfnlyam & mcrmyhrgjeh^Ust) 

KMt tamdt a Icgohbet: a ncmct traderek ebo geticradajiihQz tartozik. tgy nutodukkta madou tanuh. 



Mcnnyi idos voltak amikor to/.sdci karriered elkczdodbtt? 

Diiikkcnt, 14 evcscn tcttem meg az elso lepesr a nemet tozsden. nagys/iilcim scgitsegeVcL Igazan 
knmolyan egyetemi eveim alati kezdtem a kereskedessel foglalkozrii, de a kezdeti evek kizirolag 
.i bodadozasrol szolrak: a nagyszuleimtSI koicsonken, illerve az cgycicm melletti munkaval 
mcgkcrcscrt p6mx rcszvenyekbc vagy Lararidosindex-termekekbe tektettcm, & jcllemzocn par honap 
alart el is buktam a teljes kercskedesi taker. A nag) fordulatot az ho/.ia, amikor tgyctcmi bulikat 
kezdrcm szerve/.ni, ahova alkalmankent Cobb ezer diak is eljoti. A pmgcmmk .sikerci [>|-kem i-. 
segitcttem, es az akkoribun iiis/crunek s/amfto rendezvenyeken nagyobb osszcgekei kcrc.stem. Az fgy 
berolyt pen/bol mar 10 000 markat tudtam befekictni, amely (uvabb kiunoii. igy fnko/amsan 
I inomituttam kcreskcdoi iixhnikamun. 

Mikor viritott elo's/dr hct szamjegy az ertekpapirszamladon? 

1994-bcm elctem elso* cgyrnillio dollarjanak az ^sszeto/sdezeseben" a szcrcnese is nagy szcrepct 
jatszott, legalabbis utolag fgy gondolom. To/sdei ,jdra]ysagom° azonban ncm tartutt sokaig, hiszen 
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a incro ugylcceket kdvetft h6napr»kban megfelcztem korabbi nycre.scgemer. F.bbcn az idoben riivid 
Icjarani DAX-opciokkaJ spekulaJram, amvlyck iyen kockazato!* instrumenrumok voltak, de ba sztr- 
tBOCS&SCn a mcgfeleio iranyii pnzicioi vciicm tel. bclc ku-K scini s/epen boztak. Azota sokat tanultam, 
£s kercsktdesemer mar ncm a wch iicmtc alapn/um, hancm a fegyelemre es a kockazaikczclwrc 
bclyczcm a hangsiilyx, 

Mikor vaJtil sikeres kereskedove? Visszaiekinrve melyek voltak a legsulyosabb hibaid tdzsdci 
palvafutisod kczdeten? 

A kezdeti cvekben a legiiagyobb hibdm az volt, hogy riilsagosan a sajar piaci prognozisomra 
ciinaszkodiam. Technikai cs fundamental is alapon vizsgllcam a piacokar, es clorc szcrcttcm volna 
lami az artolyamok iranyac, TdJzott magabi/toisagomert azonban nagy arar fize[[cm. Manapsag 
azonban csak kfivetcm a piacokar, <fs ncm bocsatkozom eldrejelztlsekbe. Ha ncm valtoziauam volna 
kezdeti kereskedesi modszcreimen, akkor Porecbe-gyfijtcmcrnyem helvett meg mindigegy Opel aNn.i 
amostaninaJ sokkal ki.schb gara?j;ban. 



A misik nagy valtozas az volt, amikor felll'de/iem, bogy a kert^ktdesi pozi'citik meretel rol v.irnaiosan 
vakoztami keil a piac, a kereskedesi szamlam tncrcic cs a sajat mcntali.s allapotom fuggv^nydbttl. 
A korai evekben minden korulmenyek kozoii a/.onos kontraktusszammal kereskedrem, fgy ;imikt>r 
s/ttikronban voltam a piaccaj, nagyokai nv< ium, .nmkm nu-g clvcs-zrcttem a fonaJar, ugyanakkor.ikai 
buktam. 



Manapsag a jol irendcl5 piacokon naj^obb tctclckkcl kercskedem, nu'ga volatilis piacokon - mint 
ami 1008 vegen is tapas/ialbaro - mcgiclczcm a kcrcsked&i mennyisegct. Sorozatos vesztesc'gek man 
is csdkkenteni szoktam a mennyisegct, mig hogyha cg> p trendct jol sikcrtil meglovagolnom, akkor 
agresszivabb strategiara valtok, ds megtobbszorozom a mennyisegct. Ha clveszrem a higgadtsagom 
toz,<;dezes kozben, akkor azonban otthagyom a piacokat, es elmeg> r ek golfozni. 

Hogy an foglainad osszc a kereskedesi filozoRadat? 

Tozsdei kereskedesem soran kct olyan nfnyczdrc helyezcm a hang-suht, meiyet komrollalni tudok: 
a kockazatra, illerve jomagamra, hiszen c"n bozom a donteseket. A piac felett semmi konttollal nem 
«ndd kezem, es termeszetescn az iranyokai scm all m6domban befolyasolni. fgy az cicmc/gcics hclycrt 
csak a trendck azonosuisara fokuszalok. F.n ,J'oalkLsii M profi trader vag)-ok, a csaiadomat ebbol tartom 
«I Ccddig ncm volt okuk panaszra). (gy ncm engedbetem meg fnagamnak azt a luxust, hogy olv.m 
tlolgokra koncentraljak, amelyeknck nines ho/.z;i:ulott cridkllk a t<3zsdei kereskedes szempomjab6l. 

A piac fovobeni alakulas;ival kapLsokuosan rei mcszctcscii - mini minden ttSzsde irani erdekltido 
embernek - nckem is hatirozotl vclemenycm van. de a kereskcd<Js soran ncm probalom taJalgatni 
«» K>v6bcni arfolyiuookar. E/i a fcladatot mcghagyom a fiinda men talis es a iccbnikai clcmztJknek. 
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A jovobcni piaci arakra vonatko/6 prognozisokai a kereskcdes szemponijahol tcljcsen haszomalan 
dolognak rartom, 2 s ev kereskcdesi tapasvtalata alapj.in clfogadtam azt a mar lassan evszdzados WaJI 
Snreet-i mondast. miszerint a lo/.sde vilagdban az egyeilcn bizto* pont a?, eppcn aktualis arfolyam, 
ezert keresked&cm sordn hagyorrt, bogy a piac vezesse a kczemet, S ncm cn prribalom vezemi a piacot, 

Milycn piacokon cs mekkora komraktusszammai kercskcdsz mostanahaJi? 

Regebben opciokkal cs reszvenyckkcl is kereskcdicm, manapsag azonban kizarolag a haiaridos 
piacokon mo/gok. Azert spcdalizalodtam a futures piacokra, men c/ek komivcn kcn^kedheu). 
Likvid piacok, 6& - szemben a reszvc'nypiaccal - a/ a>folyanvemelkedesd< meilett a csokkcncsek is 
konnyen meglnvagolhatok. 

A futures piacokon akar tobb ezcr tcrmek is elerhcro, dc szerintem nines olyan ember, aki ennyi 
piacot dtlal, cs a figyelem nilzott szcrforgacsolasa szcrintcm semmi j6ra ncm vezei. Az ut<5bbi evek- 
ben en a DAX, az S&P 500 haiarid6s indexekkcl, az Euro Bund koivcnyarfoiyammal, vaJaminr a/ 
EUR/USD, EUR/JPY cs az USD/JPY keresztarfolyamokkaJ kereskedem. Ker-harom urmcknel robh 
pozicioi alialahan nem kezdek. illctve nem kereskedem veluk egy idoben. 

2008 soran a piacok nagyon fo/uhu : vahak. ezert lecsokkcntettem a szokasos kcreskedesi 
mennyisegemet a UAX-indcx vonarkozasaban peldaid 5 kontraktusra {1 kontrakrus DAX vasarlasa 
escten j ponr arelmozdulas 2^ eur6 viltozast eredmenyez a szimlamon, igy az 5 kowrakrusom eg) 
800 000 eur6 erteku pozicionak felel meg). Ha a p i a l i kondiciokat megfelekmck lartom, akkoi 
icrmeszeiescn mcgliaromszorozom vagy akar meg is negyszcrezem a kiinduLisi koniraktu.sszamot. 



Alapvetoen a tethnikai denizes segkscgevel kereskedsz. Mnfordult mo stan a ban, hogy funda 
memalis aiapon hoztaJ meg befckieioi don test? Mil csinilsz ez utobbi eseiben, ha ellened meg}' 
a piac? Meddig tartod a veszieseges poziciotr 

A nindaTmaiiumokkal nagyon ritkan foglalkozom, esedeg akkor, ha a grafikonok is megerosktk oker 
Mint emlilettcm, ncm probaloni lalalgami a jovobcni arlolyamokat, fgy kereskedesem sorin a funda 
mentumoknak 11cm rulajdom'tok nagy jdentoseget. F.imck alapveio oka az, bogy szcrintcm az arfolya- 
mokba mar hccpulrek a jo es rossz hirck, cs a befekterok fovobeni varaJcozasait is diszkonuilia a piac. 



I ladd mondjak cgy pc'ldat azonban arra, hog>' ncba flgyclcmbc veszem a fundamentumokat is. 100" 
oktobcrcben U.SI )/| V\ -dcvi/apozi'ciok.n iivmmani. nnvcl .1 [n tul csokkeno vole, c.s a lundamentu 
mok is a jen tovdbbi erosodese mellctt sz6ltak: az amerikai gazdasag problcraii mir jelcntkeztek, ds 
a tarr\ 11.uk ck aradata is kezden viss/alordulni. Jcnvasarl.isaimat vcgiil kit-inclkcdo eredmennycl 
zartam, igy nem kclktt a vesztescges po/iciok miatt aggodnom. Ugyanakkor az is nagyon fontos. 
bogy a vesziesegcs po/iciok idorxni likvidaiasa kercskeddsi modszerem egyik alappilicre, igy cz itt 
sem Ictt volna niaskcppen. 
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Okoz valami kiilonbscgci szamodra az, hogy eppen meJyik termekke! kcreskedsz? 

Elvileg szimomra indifferens. hogy- milycn tcrmckkel kereskedem, a lenyeg az, hogy bkiseges lik- 
viditas legyen az adon termck piacin. Az akaJam kovctett kereskedesi modszerekec hasznajva teljcsen 
mindegy, hogy szdjababbal, DAX-indexszeJ, FUR/USD kcreszrarfolyammal vagy eppen kukoricival 
kereskedem. 



Bind a „vegyel a pleiykara, adj el a fiirre" (buy the rumor, sell the news) mods/crfaen? 

Tcljes mertckben. Ez nagyon jo modszer, amivel gyors profitot Ichct clcrni. limlekezziink tsak a 
l>JU ' M)n amc * riLli l™"!-;v minister neve altal femjel/cu 700 milliard doliaros penzugyi mentd^ 
csoinai; c Imgadasara! A torveny elfogad ; i S a dore beepiilt az ar<ikba ( (gy s/iguldottak az amerikai 
^-iniridos mdeuk amiak dlenerc, hogy rt>vs/ niakrogazdasagi adaiok erke/tek. Nem sokkal a/utan, 
hogy a hiriigynoksegck vildggi kiirtoltek a torvenyosomag elfogadlsit. forduh a piac, es a Dow jones 
mrtenctenek egyik legnagyobb zuhanisat konyveite d. Kulondscn ideges piacokon a .pleiykara 
vasarlas, hlrre eladas" straiegiaja tokeletcs mddszer a napon bcliili (day trade) kcreskedes eset<Jn. 

Hosszu ideje vczeted kcreskedesi naplodat. Mi lathato ebbol utolag: a veteli vagy az cladast 
po/iciokat kedvcled jobbari? 

%iket sem kedvclem jobban a masiktiaJ. Ha valaki elfogidt valamelyik iranyba, az csak a hatrajiyara 
Kcpc^nek kell lenni arra, hogy mindker irJnyba jatsszunk, hasonloan egy zongoristdhoz. aki 
mmdkec kezet hasznaJia. Ha \6 lehetftscget Utok, akdr a mostani medvepiacon is nyirok nagyon 
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rovid tavti ve*teii poziciokai, de termeszeresen cz joval ritkabban ford u I el6\ mint bikapiacon, es egy 
ilycn esctben a szokisos kcrcskedesi mennyisegnek csak a lelcvel kereskedem. 

Bika- vagy medvcpiaiokon s/okul nagyobb profitot elerni? 

Szerintem minden kereskedo szimara konnyebb a kereskedes a bikapiacon. Ahalaban az emclkedo' 
trend hosszabb idcig lart, & nem olyan meredeksegu, mini a cstfkkeno tendeneia. igy Ichetoseg 
nyflik am, hogy a befekteto akar szamos alkalommal is bibazzon. mivel az. cmclkcdcs czeket 
a hibikat jcllcmzocn kicgyenliri. Hosszu bikapiacon akar cgy fegydmcTcdcn, a kereskedes kocki2atai 
figyelmcn kfviil hagy6 bcfekterJ is kiemelkcdo hozamot crhet ek de lapaszcalaiaim szcrint az ilyen 
tiptisu spekulinsok az cJso" er6teljcs visszaeseskor megtizedclik kcrcskedesi szamlajukat. Lz elsosorban 
azcrt van fgy, men a medvepiacok jcllemzoen sokkal volatilisebbek, mint a bik.tpiaeok, s az cgymasr 
kiiveio hullamok eroteljesebhek es gyorsabb Icfolyisiiak. Fz pedlg nchczlri a \6 bcszaJlasi es kiszallasi 
pomokiizonosfrisat, (gy a kereskednknek a hibakert is magasabb arat kell fizeiniiik. 

A kereskedesi naplod szcrint m ilycn arany all fenii a nyerescges es veszteseges iigytetcid kozbtt? 

A talakti ardnyom, vagyis a \6 ininyba felvcu pozfeiuim aranya az elmiilc cvekbeii 49 es 50% kozcitr 
mozgott, ami a/.t jdenri, hogy semmivel neni vagyok johb, mint az. aki csak talilgatja, hogy merrc 
mennek az arfolyamok, 

Nckem egyalralan 11cm eelom. hogy a piac helves irjnyic gyakrahhan clialaljam. nu-n nem tarumi 
hatckonynak az ido'mci erre aldozni. Ha vaiaki 80%-osan elialalja a piac irinyat, dc a nyerescges 
ugylctckct nil hamar, tul alacsony profited zarja le, mig a maradck 20%-os vesztcscges iigylctcn 
hatalmas vesztcscget halmoz fek akkor az iUertf szaldoja konnyen ncgatrv lehet. Ezzcl szemben en 
csak 50%-osan nyerek a pozicidimon. de a nycrcsegeim merteke nagysagrendekkcl meghaladja a 
vesztcsegcim mcrtckct, s ennek kos/onhetoen sikeres kereskedo leheiek. 

Ax elozokben mar bes/eltiink a medvepiacokrol. Hogy an veszel fcl a rrenddel clienteles iranyn 
pozicior? 

TcrtneVzctcscn arra torckszem, hogy lehetoscg szerint az azonositoti [ruul n.inyaba kercskedjem. 
Tcibb Mratcgiam is van azonban arra. hogy a piaci forduiok meglovagUbai jol ki mdjarti hasznilni, 
fgy adott csctben ak;ir | trenddcl ellentctcs poziciokar is felvcs/ck. Ilycn kor sokkal ovatosabban, 
kisebb mcmwistgckkcl es s/iikcbb stopokkal kcrcskedem. Ha pedig az altalam viri fordulo 
lukoveikczik, akkor tcrmeszcicscn novtlcrn a tett-t, cs megtobbszoroztim a kcrcskedcsi meiinyisc'get. 

A trend meghataro/.asa amugy kereskedesi mods/x;rem egyik alappillcrc, dc azt icUctlcnul latni kell. 
hogy egy day trade tigylet szempontjabol a rovid livii, akar napon bcliili trendt k in-m s/.uksegsz.crdcn 
oiu k i-gylu- a pi.iuokon u'ibb honapon keresztiil rarro folyamatokkal. A tobbnapos, csetlcg tobblieu > 
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bdektetesekben gondolkodc^ kercikeJc'iknek azonban semmikeppen nem tanacsolnam, hogy a fobb 
rjcnddcl szemben vegyenck lei pozuiokai. Iioss/abb lavon ugyanis szinte biztosan veszitcni (ognak 
ilyen tranzakciokon. 

Gyakran mondod, hog> fV>g]alkozisodat tekintve kockazatkexclo vagy. Mennyire kell meg- 
hatarozonak lennic a kockazatkezelesnek egy kereskedo cleteben? 

A kockazatkezeles nelkuli to/.sdei kercskedest egy fek ndlkiili aut6 vczetesehez mdnam hasonUtani. 
A tozsde vilagaban a vesztcscgek szervesen hozzatartoznak a M jatekhoz w , ezert a kereskedesi kockizat 
kezelesenck a legnagyobb szercpet kell kapnia a kcreskedfJ elctcbcn. Mindenki, aki tozsdei kereske- 
de^re adja a Fejet, hosszii tivu nycrcseg eleYeseben erdekeli. mclvct e&ik iigy erbetfuik el T ba nyercse- 
gt ink osszessegeben meghaladfak vesztcsegeinket. Hogj' czt clcrjiik, a vesz:teseges iigyletekct idoben 
Ic keil zarni, m% a nyereseges po/itiokat hosszabb idctg fiitni kell hagyni. li kozul a ker reladat kozul 
a legtobb befektetonek az clsflvcl, azaz a vesztes^ges tigyletck gyors lrzarasaval gyulik meg a baja. 
Rereskedesemben en roppani fegyclrnczctt vagyok es nem hag>'oni, hogy egy tranzakcinn a kcrcs- 
kedesi tokem 2°/«'anil nagyolib ves/tesegem legyen. 

A veszteseg gyors lezarasinak szQkse'gesseget nagyon jol megvil:igi(ja egyik szemelyes tortenetem. 
Volt egy t6zsdeguru baratom, aki alapvctocn nagyon jol ereztc a piaci folyamatokat. Kivette a rcszet 
a kilencvenes evek vegen kiajakult tcchnologiai buombdl, es idoben fclismcnc, hog\ r buborek alakult 
ki a piacon, igy az arfoh ajnziihanisbol is profltalt. 1000 nprat mar a sajat d^l-francia kastelyaban 
toltone. aliova engem es a csaladomat is meghl'vott egy hrftrc A bejarattol 01 percet keliert autozni, 
mire a chateau-ho/ ertiink, es mindenhol hatalmas bronzoroszlanok fogadtak a vendegekct, 
orszagnak'vilagnak hirderve a tulajdonos gazdagsagai. 
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Raratoni a/onhan nem tulajdomtott nagy jeientdicger a vcs/reseges pozfciok kezclcjic'tuk. mondvan, 
cldbb-utobb ligyis aira mcgy a piac, amerre gondolja. 1000 vcgdn opcimista voli a nemet 
rcszvenypiuc alakuiisaval kapcsolatosan. fgy hatalmas tokeattetes po/icidkar halmo/uii Id. A 2001. 
szcpu-mlun cscmenyekct kovetoen olyan hatalmas vesztcscgeker szenvcdcn cl. hogy a icljcs vagyona, 
belccrtvc a kasrclyat is. eliiszott, miutan a pozicioit kcnyszcrlikvidalrik. Most egy csseni berhaz 
harmadik cmelecen lakik, visszatert mcrnoki szakmijahoz, cs tobbe mar ncm tozsdezik. 
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Egy ilyen kiizcli ismcros bukasa tenneszetcsen nagy hatassal voir ram, & mcgcrosftrtt abban a hitem- 
ben. hogy alazaiosan kell a tfasdehez kozclednu es soha ncm szabad abba a hihaba esni, hogy oko- 
sabbnak gondoljuk magunkat a piacnal Fz ugyanis a kockazat kezelcsenck clmulasztasdhoz vezet. 



A kcrcskcdcsi nwnnyiscgct is hasznalod a kockazat kczelcscre? 



Nagyon fomosruk tartom annak meghata- 
rozasat, hogy mckkora poztciokat vcs/.iink tel. 
illetve itfkenk mckkora reszet tcssziik koc- 
kn,i. Az aurds hasonlarnal maradva: szeretek 
a Porschemnul if nemet autopalyakon gyor- 
san vczctni, cs ncmritkan akar 270-ncl is 
s/.iguldozom. Normal is ember azonban csak 
ti res sztrndan vczci ilyen oriilt modon; ha tele 
van az autopdlya, akkor cn is csak 80-naJ 
megvek, mint mindenki mas. Hasonloan 






tmlkodik c/. a tozsdek vilagahan is: ha ideges ,1 pi.u. es nagyon nagy a volatilitas, tehat az ide-oda 
csapkodas. akkor vissza kell venni a icmpoi. cs kkcbh mennyiseggel kell kereskedni. 

Milycn indikitorokai hasznaJs/ s kercskedes soran, van-e ko/ottuk olyan, amelvet mas tozsdei 
Itercskedonek is ajanlanal? 

Nem hasznalok indikaiorokai a kcrcskcd&ben. kizarolag a trendekre, resekre, tamaszokra es ellenal- 
lisokra fokuszalok. Kcreskcdoi palyalwasom soran szintc az. osszes iodikatort kiprobaltam, sot 
kollegairnmal sajar algoritmusunk fclliasznalasaval mi is Ictrchoztunk ujabbakat, de aztan be kcDen 
latnom, hogy ezek az eszkozok sok scgirscgci ncm nyujtanak. 

Azemberek altalahan szcreinek indik;iinn»k;n lias/tuilni, men mindenki kcdveli. ha valami vagy vaJaki 
imnyr muuif neki, kiilonftscn bizoiiyialan idokhen, de a to/sde/es nem ig>- rniikodik. Senki sem fog 
odamenni hozzid, megFogni a kezed, ds megmondani, mil esinalj: egy indikitort6l sem varhatjnk el czt. 
Az Indikitorok a mulrbeli arfblyamok alapjan atijiik a jelzdsckel, fgy bi/onytalan, hektikns arfolyam- 
rnozgas kiizeperte hasznalaiuk a magamfajta rflvid taVii kcrcskcdi^i sz;miara ccljcsen has/otualan. 

Ha valaki igazi kereskedove akar valni, villain i a kell a donicsho/aia! stilyau cs czt nem Ichci teljesen 
egy kereskedesi sziszremara, indikicorra hariiani. 



Atlagosan mdyen hosszan tartasz egy poziciot? 



1 13, telfes mertekben a piat sebessegetol fiigg. 
Al.ipvctocn day trader vagyok, az esctek tobbstf- 
gehen meg az adott kereskedesi napon lczirom 
a poviei6ma[, I ctczik olyan esct is, amikor par 
masodperc alait kis/illok, men az arfblyam 
m^iiti a stop loss-szintemet, ds letczik olyan 
cscc is, amikor egy adolt po/.fciom rcggcltSI 
estig nyitva marad. 

A kercskedes soran folyamarosan vi.ss/ajelzdst 
varok az arlolyamtdl: ha eilcnem megv a piac. 
azonnal lezarom a pozieiomat, ha pedig oldala/a.s 
la pas7.:alluit6, akkor cscikkentem poziciom niei L- 
c ^ (jcllemzoen megrelezem). [Vldaul ha egy 
I i-u.ji uios DAX- index -visa rlas trscren lui.s/ [hti ui 
belul ntm mozdul el az arfblyam, elkezdek 
kiltpni a poziciobol, mtg ha j<i ir;inyban 
lovagoluni meg a kialakuh irendei. rends/crim 




j^qyan teereskednek a profi befektetSk? 
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agresszivabb kereskedesi stratcgiara valtok. 6 fokozaiosan ncivelcm a pozicio nagysagat. Veszteseges 
poziciot viszonc soha ncm hfgi'iok dgy, bogy alacsonyabb aron meg lijabb pozfeiokat nyitndc 
A veszteseges pozfeiokat c^szertfen le kell zimi, es uj lapot kcll nyuni a kereskedesben. 

1997 OVA tartod magad sikcrcs tozsdesnek, Mibcn vaitozott kcrcskedesi teehnikad a; clmuli 
evekben, kiilonos lekintettel a mar tobb mint cgy eve tarto nicdvepiacra? 

Az dnuilt egy ev medvepiaea ncm vdlwztatoti kereskedesi modszercimen. Taktikam most is Ligyanaz, 
mint htkapiacom a napon bcliili trendeket azonosfrom, es czeket kovetem day trade-jeim sordn. 
Kcdvclem a piari hanguhtot meglovagol6, ugynevezett momentumstratcgiakar, amclyck hasznalatara 
kivalo leheroseger teremtenck a short piacok. A csokkeno hullamok sokkal eroteljcschbek, mini 
az emelkedok, ezert 2008 kivalo lehetoscgei leremrett szamomra I kcreskedeihez. 

t\ kcreskedesi stilusom termeszctesen sokat vaitozott palv.il masom kczdeir 61a. Huszonot evvel 
c/clott a rendki'viil agrcss/iv kcreskedesi sirategiaknak kosv.mihctocn a vesztescgdm igen jeicntosc-k 
vnliak. Most mir sokkaJ inkdbb a kcreskedes mentilis aspekmsaira fokuszilok, es szigoruati 
bctarrom a magam szamdra felilUton s/abalyrendszert, ami sokar segtr abbari, hogy nyugodtabban 
rcagiljak a piac viltozasaira. Mindez icrmcszeteseti nem azt jelcnti, hogy ne lepnek azonnal, ha 
a hclyzer iigv kfvanja. mindossze a nagyohb hozammal kecsegteto* ugyletekrc koncentralok. 

Mik voltak az altalad eddig megclt penzugyi valsagok legfobb tanulsagai szamodra? 

Ezckbtfl a valsagokbol ahipvctocn harom tanulsagot tudok levonni, A/ dso az, hogy a pcnziigyi 
kd/Jsek gyakorta jobban clliuzodnak, mint az clcjcn azt sokan prognnsziizaltak. A masodik. 1ms 
a medvek uraJma alatt A piac jobban beszakad, mint gondolruid; olyan dmaszok hnllanak el. 
amelyekrol koribban meg azt gondokik, hogy ^biztosan" megtartjdk a piacokat. A harmadik 
tatuilsiig pedig az, hogv eltibh vagy uriibb - jcllemzoen akkor, amikor mar senki sem varja viss/aic 
minden a rendes, megszokotr kerckvagasba. 

Hogyan erted el a legnagyobb nyeresegedct az elmult evekben? 

2008 legsikeresebb iranzakeidja a DAX-index januan, napon bcliili 500 pontos zuhanasiho/ 
kotodik. liz az cses a SocC'.en-ugyhoz kapcsolodott, amikor is a bank egyik felclotlen brokercm k 
keszekusza iigylctci otan a pt'nziiiiOzcinek hatalmaj* po/.fcioi kcllett likviddlnia a hataridos DAX- 
piactm. A piac rdsscl esett, edm dn cgy veteliel inditottam a keresked^st, arra szimitvat hogy a r& 
bctoltodik. Az arfolyam azonban cmeikedes helyttt lovibb esokkem, (Js 20 ponttal lejjcbb cl<inc 
az ^n stopS7.intemet. ahtil kvinam veszteitges pozici6imat. Mivcl nagyon eros eladAsi fd/cskriit 
crtelmc/tcm, hogv a nyitas ut.m kt-pzodo nfel ncm coltottv ki a/ arfolyam, mi ttibb, v/t \@ff&$e6, 
Ojabb napi minimum alakult ki az indotcn, cladasi pozfeiokat nyitottam, es sikeriilt megfognom 
az czc kmeto zuhanast. 
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A masik cmlckc/titcs tigylerem mitidoss/fsen is percig tarmn. dc czalan teremes profitra sikeriilt 
szen tennem. zoo8. oktober K-dn a tfikepiaci vaisag kcll^s kdzepen az S&P 500 index jelentos 
miousszal kczdtc a kereskcde.st, ahol lemaradtam az etaddsi pozfcio nyitasarok fiszlx kajnam 
azonban, hogy a Dow zuhanasanak hatasara a jen ero«jdhet a dolldrral szemben, ezert gj'or&m japan 
fenr vaAaroham, cs ay. drlolyam cgybol 2,5 ccniet emelkedett. Taldn az elmult n'z e\ben a 1 5 pcrcen 
at rartott poziciokat ukinivt.' v/. a 70 000 euro w!r a legnagyobb nyercsegem. 




Hoi vol til 2001, szcptember 1 i-cn» cs milyen pozicioid volrak exen a napon? 

Az irodamban iilrem aznup, es tfppen egy DAX opcids iigylet Iczarisar i'miiepelriik. mclyvn 
kiemelkedo profiior sikeriilt clcrniink. Sihcmenyt rendeltiink, es eppen az utolso (alarnt nyeltem Ic, 
amikor az egyik gyakornok berontott a sznhaba, es i/gatortan kiabalta, bogy rcpftlo csapddon 
a WTC-bc. Term^szetesen cgybdl mcredten a hircsatornakat figyeltiik. es mivcl 2001 nyaran Nevs 
Yorkban jartam, es lactam a World Trade Ccnterr is, vaiahogy motoszkalr hennem a gyanu, hogy azt 
az driasi Jyukat ncm egy kis Cessna urottc az epiiletben. 

Rossz eizesem leVen. dvatosan eladtam par kontraktus hataridds DAX-indcxcr, nagyobb 
mcnnyiseggel azonban nem mcrrem kereskedni, ugyanis egy rossz mcgerzesnel azen tdbb kell, hogy 
egy kercskedd' agresszi'van vcgvi-n Id po/i'cidkat. Ainikor a masodik gep is becsapddott, mar 
cgyerrelmu volt, hog)' meg^rTCsem hclytalld, de a piac olyan ideges es volatilis Ictt, hogy dg\ 
ddnrdttcm, maradok a kis pozicidnal. Kcsdbb, amikor mar nyilvanvald vole, hogy mi torrent, i 
sokkharas teljesen lebem'tott, cs abbahagytatn a kereskedesr, de kicsiny eladasi po/.iciom is jelentds 
nyereseget crcdnu'nyezett, ugyanis a DAX-index egesz nap, rblyamatosan zuhant, Megddbbentd voli 
larni a teveben, ahogyan az. epuiet. amelynck kdrnyckc'n par hdnapja meg a felesegemmel setakam, 
kartvavarLnt omlik dss/c. Az azt kdvctd napok nagyon tzgalmasak voltak, hiszen az amerikai td/sdi 
egy idore bc/iri, tgv nagyon sok befektetd az liuronextcn kereskedctl hacaridos amcrikai indexckkcl. 
fgy kercskedesi szempontbdl a 9/1 i-ct kdveto napok sokkal emlekezetesebbck voltak szamomra. 
mint a tragedia napja. 

Mik voltak a I cge m I ckczeteseb b tranzakcidid az lyyH-as orosz penziigyi valsag idejen? 

S/imomra 1997-1998 volt a proftcabtlis kereskeddve vails iddszaka. Ekkoriban elfogult voltam 
a shorr pozicidk ir.int, mivcl ckkor redcztem fel, hogy a csokkeno hullamok a rd/sdeken mindig 
crdtctjesebbek, mint az emelkcdesck, fgy /uhand piacon rovid kid alart rengeregct lchet keresni. 
ugyanakkor a pontos iddzites nipp.im ncluv 

Az orosz valsag nagy zuhan<isdbi>l kivutcm a reszemt-t, s psir nap ldorgasa alan tobb mint felmilli^ 
doilarral gvarapodott kcrcskodesi s/anil.iin egyenJcgc. A nagy nycrcsegek azonban borzasztoan 
izgatottacs - l>c kcll vail an om - kicsit elbi/akodotta is tctrck. Lbbcn a/ iddszakban meg indikatorokai 
is hasznaltam, cs ekkortajt eppen az Elliott -hullimokban lattam a mcgvaltasL Lllioii hullamflmcletf 
alapjan ligy okoskodtam, hogy meg egy eroteljes csokkeno hullanmak kell ktivetkcz.nie. 

.^z altalam van utolsu nagy eladasi iuillambol tenneszete.sen kt akartam venni a rdszem, ezert szimo> 
alkalommal nyitoiram eladisi pd/iciokat. Amikor ezeknek a pozicioknak a stop loss-szintjeic 
az cmclkedo irfolyam kiutonc, ujabb eladasokkal probalko/.tam, igj- ugyanazt a hibat ismcteltem 
sorozatosan. linnek a sorozatnak a kovttke/menye az Ictt, hogy korabbi nycrcscgem nagy res/ct 
visszaadcam a pi.icnak. fgy i/gatottsagom jclenrosen megesappant, es a lerargia lctt tirra rajtani: 




ennck kovetkezteben egy reljes hCtcn at ium kcrcskedtem (ez azota scm fordulc elo vclcm). Fgy h^t 
alart azonban atgondoltam az clkovctett liibakat, es azota is igyckszem elkerulni oker. 

Az iy9^a.s valsag azonban k6t dologra megtanftott: egyres/t arra, hogy a rovid tivii kcrcskedonck 
soha ncm eidemes elorc megjosolnia a piaci rolyamatokar; sokkal okosabb, ha csak koveii a piacoi. 
MisrCSZt, ba nil izgacott lesz a kercskedo, ncm tud racionalis dontcscket hozni, ami kcrcsked<*si 
csapdakhoz vezer. I£zr clkeriilcndo, hasonlo csctckben egyszcrticn Icl kcll fiiggesztent a kereskedesi 
pir napra. 

Mtkor cs hogy an veszftctted a legnagyobb osszeget palyafutasod soran? 

A legnagyobb tdzsdci bukasom a nycrcscgcknel is 
sokkal emlekezctcscbk fivekkcl czclott hacaridos 
DAX'indexszel kcreskedcem, c's t c ppcn shortoltam 
a piacor. Mivcl ncm vnltam bent a/ irodamban, 
,u asszisztensemet kcrrcm meg, hogy rnodosftsa a 
.srop loss-szintemet, aki az ajanlai bevitele soran 
veld I etui I Ick'siTclu- ay arat a darabs/aminal I'miatt 
cgyik pillanarrol a misikra tohb mint 400 
kontraktus D/\X-vctcli mcgbizist adiam. Ez azt 
jelcntertc, hogy rnnulcn egyes pom clmn/dulas 
a hataridds indexben 10 000 euros valtozdst hozott 
az ifrtekpapits/amlainoiK Azonnal cszreveiliik 
a htbat. a pozicioi a/onban nem zarruk Ic rdgton. 
abban remenykedve, hogy nullaban vagy kis 
vmcescggel le tudom zirni DAX-kontraktusaimat. 
Gyakorlatilag a csodara vartam. Negycd6ra mtilva 
azonban vcrejrekezd homlokkal, 340 000 curd vesz- 
11 ;'ggel zdrtiun le a pozi'dbt. A rendidviili veszteseg- 
hen tcrmes/ctesen assziszrensem is kdzrejdtszott. de en is clkoveiu-m egy nagy hibar: a tdves 
mcgbizist kcivetden hagytam magam kizokkenteni a fegyelmc/ctt kcrc^kedes mcdrcbdl, & 
a rcalitas talajatdl elszakadva, a piaccal szemben haladva, hczitiltam a tC*vcs pozitidk Iczarasaban. 
Ennck a keslckcdcsnck az ara kdriilbclijl 150 000 euro U 




leer. 



Miben vaJtozik kereskedesi attitudod a „vcrzivataros" iddkben, amikor meredeken zuhan- 
riak az arfolyamok? 

Uycnkor az clsd doigom, hogy Iecsokkentcm a kereskedesi raennytsc-gem. A masodik Idpcsbcn 
1 tra, ^ci6k gyakorisagat merseklem. Ha egy idzsdei kcreskedd czt a kec aranyszabaJyt hcranja, 
^ valdwinflscggcl lesz meg kereskedesi t6kifjc a vdlsagoi kiivetd idokrc is. 
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Van-c valamilycn special is lermek, amellyel eloszeretettel kcrcskedsz turbulcns piaci korid 
menvcK ko/ou? 

A kercskcdest a piaci viharok kozcpctte a szorfozesbez tudnim hasonlfrani. Ha nines $zc1, az rossz; 
ha cros szel van, akkor igazan elvezet a deszkan allni; mig Kurrikin idejen jobb a partori maradm. 
fgy vagyok cn is a piacokkal: tul nagy volatilitis eseten kcresck egy nyugodcabb piacot, mine peldaul 
a/ Euro Bund. 




Mil gondolsz a most an i piaci viszonyokrol? Van valami prognozisod arra, liogy mikor cr vcgei 
a zoo" VL'gc-ii ke/ilmlou medvepiac? 

Mint mdr mondtam, alapveroen igyekszem elkcriilni, hogy prognozisokba bncsitkozzam, is 
kiilcmtisen azt, bogy sajat prognozisaim bcfblyasoljak kereskedescmct. Alapvctocn sokk;)! 
rugalmasabkin uidok L reskedni ugy, hogy ncm szab kereteker s/amnmra cgy szake"rro\ vagy akdr I 
sajat magam Altai fel.illuott iranyvonal. 

De a kerdtSrc vataszolva, szerintem a mostani medvepiac tovabb log vartani, mint barmclyik lefdc 
tarto trend )o8i ota. Nagy problcmuk vannak a vilagban, meet evek nra most eloszor hianyzik a penz 
a rendszcrbol. A FED altal teremtctt penzkinaiat a kilencvenes evekben nil nagy voli, muM enm 
isszuk meg a levee. A piacon minden annyit er, amennyii adnak erte. Ha a befckuuok nagyon bi'znak 
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valamiben, akkor hajlandok tobbet adni firtc, es emelkcdni Fog az arfolvam. A bizalom hirtelen 
elvesztcse a bubor<5k kipukkadasahoz vezet, amelynek most is tanui vagyunk. A mosiani valsagot a 
japan gazdasagot sujt6, a nyolcvanas evek vegen kialakuh krizishcz tudnam hasonh'tani, amely 
lio^zabb lefolyasu volt, mint azt barki gondulta volna. 

Velcmcnyem szcrint azonban az cgcsz vahagot a poliiikusok megint a kereskedtfk es a spekulansok 
nvakiba akarjak majd varrni, pedig ennek az cgviligon .semmi alapja nincsen. Hoznak majd par 
admin isztratfv intczkedest, amely csbkkcnti a spckulansok jitekteret. Ez pedig nagy hiba. hiszen 
a spekulamok teremrik meg a liUidiust a puiok samara. 

Tdzsdci szeminariumok kapesan - amclyeket tc is rendszcresen tartasz - gyakran felmeriil 
a kerdes: lehet-e barkibol s ike res ken-ski-do, illctvc Ichct-c a tozsdczcst tamilni? 

I gen, szantos kereskedesi szabaly konnyvn lJ.ii n itli.ito ,i kock.mukezeles peldaul kimondottan 
mechartikus dolog. Ha valaki mcgerti a lobb ti\ rve nyszerusegeket, es koveti az altalam felallkott 
szahdlyokat, akkor nagy Id pest tesz a sikL-rcs ttJzsdci kercskedes lele. Azt azonban mindenkinck lamia 
kell, hogy a tozsdezes ncm a kdnnyen megkeresctt penzrdl fizol. Kitaitis, nagyft>k\S nnfcgyclcm, 
'i KVAsdczcs elvezetc cs persze az Onmagnnkbu vctctt hit sztiWgelterik a diadalhoz. 
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Szabo Laszlo: Nem hasznalok automatikusan stop losst 



Szabo lutszld 




Szuktht itlH: if/iiy 




I tinuhijdnyok: ttudttpesti Kdzgazdautgtttdouidityi Lgyctcfn 
(ma Carvinus Egjetem) 

daUdi tillapot; nm 




Gvermtkeii sziima: 2 




Kfdittm' kitiiyv: Ihif&tojcMzkij: Kiiratmizov testuerck: 
ihomas Mann: J&zsfj Ci urswtret 


% 


FActe Itpwgyobb lct>mkedfss hibdju: a kbvetkezctlemcg 




Elete legHdgynbb tttWU&fjei <i aalddja 

Lictc hgnagynbb nycmeget hozo pQztctaja: limu-vitelek 




Elctt legnagyobb ut'sztarger okozo pozicioja: OTP-euro- 
kotvMyek ViisdrkHa (ax inrcrju idqm meg nem volt tez4rva) 


H 


Kitol umult a legtobbct; a x&zsdHoL tenyleg. Nagyon sskat. 





Hogy Itvriiltcl kozcl a befektcteseU vilagalioz? Mar ovodaban is iiveggolyokat cscrckcU vagy 
megfogotl egy sztori a tanulnianyaid alatt? 

VaJoszfmlleg nagyobb eselyc van annak, hogy vabki bcfcktct6 Icgycn, ha mar kiskoriban felFigyd az 
aibitrazslchctoscgckre, illerve az errekelrolodisokra. KisiskoLis koromban bdyegeker gyujiorrem. Ezzel 
azonban ncha kellemctlen helyzetbe is keriilrem, peldaul akkor. amikor az osztalytarsaimmal malajziai 
papagdjokat oerdtcm Linchid-blokkra, mert masnap jottck a barataim edesapjai, akik kiivetdtck 
vissza a bclycgcikct. Nem voltam tul sportszeru, nekem ugyanis voltak scjicseim a/ arakrol, mivel az 
osszes pen/.cmei befektetvc \ ,i .;h li ni egv belvegkatalogust, igv volt iu : nn togalmam a/ araranyukrol 
Mas kerdes, hog) a snkok is elegedettek voltak a szines, egzotikus bdycgckkel. lontos tanulsag volt 
szamomra, hogy mindenkinck mas lontos. Mindenesetxe ez erdekes arhirr.izslchctoscg volt. 

Eniclktt, gondolom, a Gazdalkodj okosan! volt a kedvenc jatekod... 

Nem, a/r valahogy riik.in jiits/otnuii. 

Mi sarkallt arra, hogy gazdasagi palyara lepjf 

F.redctilcg a miWakira akaitam menni, tie egy vdetlen rolytan bekeveredtem t-gv rcndczvciiyrc, aln.'l 
Kupa Milti^Iy, a P6izugymuii%zterium akkori oszralyvezetojc tartott egy eldadasi a/ aliirt nUszerrol a 
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j/ irtamogatasokrol. Nagyon megkigotl, amikor clmagyara/.ta, hog\ r ha a tegla arat lamogatjuk^ akkor azoLu 
a/ embereker. tamogatjuk leginkahb. .ikik ,i luvxiJoinlxui cpiuiK-k hiromemelcrcfv luxusvillat, nem pediy .i 
syjbolcsi szegenyeket. A.szabolcsi szegenyck Ligyanis neni epitcnck summic. Nagyon szomom vag)'ok. hog)' 
eg\' csomo poliriku_s ezt az egyszeru osszefuggest nuig nem tanulta meg. Sok mirtden mis is elhangzott, s az 
cloacUi \egere mar rudrarn: iUen dolgttkkal .ikaroK t'ogtalko/.iii. \ag\ s/creiK-Wm volt! Ekkor jelentkeztem a 
Kozgazra, pedig nem is ityen jellegu fakultaciokra jircam, tdrtendembol peldaul csak a mohacsi esata 
^vszamara emlekeztem. De mivel be akartam kcriilni, eg>'-k<J( h6nap alatt megtanultam az anyagot. 

Mikor lepcel kozelcbb konkretan a bcfcklctcsS szektorhoz? 

.■\inikor egyetemisra voltam. egy bararommal a eegalapitasok l'Im'I liLiil.inia'ban JiitarszolgaJatot aJapitot- 
tunL Enyem voir az orlet. j Tar*.;imnak meg voli eg)' kts k.tpesotai rends/ere, amely elsosorbao tozsdei 
szakemberekbnl allt. akik mar csak a/ai is lanioganak minket, men akkoriban ujdonsdg volt, hog)- 
flat al ok vallalkozzanak. Ai elsr5 megbtzoink tchal ennek megfclddcn a/ drt<5kpapfrszakmib6l kertiltekki, 
s ha mar posriskodrunk, megismerkediiink a/ cmbcrckkd, beviuiik a dolgo/atainkat lektoraltatni, 
bes/dgettiink veliik, hiszen alapvetocn crdckclt minket .1 pcn/iigy, it szakma, amit tatiultunk. Nem is 
>l iti itiik, milyen szerencsesek vagyunk, hogy kcrdescinkkel olyan cmbcrckhez fordulliatunk, mint Simor 
Andras, Lantos Csaba, Jaksity Ciyorgy, Bertalan Imre stb. Mire elvegezttik a/ egyctcmct, mar meg b voli 
a munkahelyiink, hiszen lattak rajtunk, hogy vallalkozo szellemiiek, nyitottak vagyunk. F.z a/ert voli 
tontos. men: akkoriban indult a hazai to/sde, 

Hoi ke/.dte! el dolgozni? 

A fiitarszolgalat clso iigyrelc a Lupis Brokerhaz volt, Nyolcezer torint volt a ha\-i dijunk f plusz a kiil- 
demenyenkemi dfj, s c/zel a s/olgalraidssal kcrcstuk mq» Xupis urat". Meggyozoek lehetnlnk, mert Lupis 
ur a beszelgetcs vegen azt mondta, hogy fizet 1 5 ooo forintot, es menjiink masnap reggel a kuJdemenyekert. 
Nagyvonalii ember volt, cs fantasztikits Sidesman, de a penzzel nem nagyon nadott banni. Az egyetem 
bdejcrtevel allast ajanlott - ez akkoriban a legnagyobb presv.ti'zsu alkis volt az evfolvamon ameJyet 
clfogadtam. Bdepesem ntin a ceg a/onnal csodlv ment, tg\' s/akmai tapasztalatok meg>zerzeserc keves voli 
azido, de ez a nehany hnnap mcgis r.inulsiigos volt. Atdtem, hogy eg) - nag) presztizsu ceg napok datt eluinik 
i ^ullyesztoben. mikozben ijeszto volt latni a csillogo kulso ali f j| lelbukkano problemakat. 

Mi volt aj elso befektetescd? 

Meg egyetemista voltam, amikor - ha jo) emlckszcm - 500 czcr forintot kertem kolcson a papiimt^l, es 
kiirpotlasi jegyert l J rimagazt vettem. A papamar is meggyoztem arrol, hog) r szalijon be a papirba. O eleink 
nem lelkesedctt, de azti'm raerzetr az (r.ere, men megnyugtatta, hogy amikor ment leadni a papi'rokat, 
rengctegen tolongtak a batikbati. Akkor kezdtem sejteni, hogy az cmberek szererik a nvajs/.ellemet: a fifed 
tanacsat aki ezzd foglalko/ik. cs akiben bi/ol is - szJteptikusan foyadod, de ha oit tolong m<Jg 1 50 nyug- 
4fjas, az mcgnyiigiar, Tovabbi tantilsag volt szimomra, hog)' az ember nem Ichci proretaa sajat hazajaban. 
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Milycn lit vczctcn oda, hogy vegiil alapkezelo Icttcl? 



A kilcnevenes £vek elejen meg nem volt annyira elkiilonillve a befektetdsi banki vilag, mint most, az 
egyes spa i.ilis feladatkdruk meg nem valuk s/ci jogilag scm. EJoszor corporate financc-szci ke/dtem 
el foglalkozni, melynek kercteben rt?s2vcnykibocsatast, prospekmsirast vegeztcm, igy az egesz piaci 
modszcrianat megismerhenem, Amikor a nagy FPO-huUdm lezdrult. elkezdrem clemzessel roglal- 
kozni, cs clsosorban a gyogyszeriparraJ keriiltem kapcsolatba. Jo par evig e.sinaliam ezt, es nagyon 
szeretrcm. tic azrin megumam, hogy tanicsokat adok a bcfektctSknek, akik azrin vagy megtogadjak 
dket, vagy nem, es ugy dontoticrn, hog)' inkabb en magam akarok dontcni a befektetcsckrok Ennek 
koszonhctoen hatarozruk el Jaksity Gyurival, hog}' beinditjuk a vagyonkezelesi uzlctct. 1994-ben 
Lndftottukcl a Concorde 1997 Zart Vegu Bcr"ekie[csi Alapot, amcly harom cv alart megharums/.orozta 
az ertekdi. F/ a hoskor volt, mi pedig, 1111 ug;iiJ;is, jokm iiuluttimk cl. 

Te ko/ismerten enckoricntalt befektetd vagy- Ez a szcmlelcr meg ekni/d korodban alakult kir 

A jo pap is holtig tanul, s a jo befektetd sulusa is naprdl napra vaho/ik, isiszolddik, dc .1/ ember 
ritkin csik at a 16 egyik oldalardl a masikra. Az ertdkorientaltsag abbdl rakad, hogy szeretcm t?rteni 
a dolgokar. szeretek magabiztosan mozogni egy tcruleteti, ez pedig bajosan kepzelhetd' cl a funda- 
mentals ismerctek nclkiil. Ugyanakkor a csak fundamcntalU elemzesen alapuld beiektetcsi strategia 
sokszor nem rud mukddni, otvozni kell a kockazatkezclcsscL 



J6 pelda erre a koveikc/o szcori: a kilcnevenes evek elejen pcldaul meglehetdseii szorosan koveiiem az 
Egisl, s lomhardhirelbdl va.sarolr.am i^ .) rvvvfoybol. A mcxikdi valsag soran csak azeft nem mcntcm idnk- 
re cc(d a befekxetesscl, men nem volt protekcidm, es a pdrt/.iigyi szolgaJtardm ragaszkodort az. 1 : z 
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lombardarinyhoz, igy zarta a pozicidmat. Azok a haverjaim, akiknek voir prorekridjuk, mindeniiket clvc- 
s/itettek a zuhaii&sban. Azrin tnisrel cv niulva kidenili, hogv' igazam volt, mm az Egis hozra a vart pro- 
tiioi, e.s ennek koszmiheroen ay arKil v.uu.j is cmelkedcit. c^ak en akkor mlr nem rendclkczrem rcs/- 
vtJnnyel, mert esaknem mindenemet civeszicteem. liz eleg kontoly leckc volt svamomra am vonatkozoan, 
hogv' a kockazatkezelcs ropparu Ibntos dolog a befekietes sonin. Szomon't, de nem eleg, hogy igazad van. 

\ \ k menycm s/eriiit senki nem lehct jo bclcktero mindaddigi amig egysyer el nem ves/itette mindenet 
vagy majdnem mindenet - Ichetolcg mintJl liatalabban, ckkor ngyanis konnyebb ufrakezdeni a koc- 
Idzarkczefest ugjanis szerintcm csak tgy lehet megranulni. Ugyanakkor am, aki mar kersser mem 
csoVlbc, nem szabad penzr btzni - en legalabbis stiha nem tennek ilyet -, men ez mar a/.t jelenti, hog\- 
ay illcm nem uinultasajat hibajabol. Ha a kockazatke/rkM kon^Tekbol meg leheine rarmlni. akkor nem 
vn u : k volna csodbe a Nobel-dijiisok az ITCM-et. 

Milycn modszert vagj' modszerekct hasznalsz a kockazatkezelcshcz? 

Egycdcn sziibalyr lias/natok: elkepzelem a/, elkepzelhctctlent. A legtobb ember nem uidja clkepzclni, 
hogy iszonyatosan nagy ct5gek ii> el tudnak tunni a shllyes/toben viszonylag rovid ido atatt, vagy hogy 
o,N-rol 1,6-ig bcgyengill a dollar az curoval szemben. Nem tudjik elkcp/elni, hogy a vilag legnagyobb 
incezmenyeiben is ugj'anolyan embcrek iilnck, mint 6k. 

K/.t cgyebkent a nagy hitelminositok scm tudtak clkep/elni... 

S/crintcm a hitelminositok esctc teljc.sen mas. Ln ngy gondolom, hogy a/. S&P es a Moody's vele- 
mcnyere nem erdemes fig)'elni, mar csak a hitelminosfto'k iizJeti modclljc miart sem. hiszen az mar 
a 2000-es e\ r ek clcj^n - amikor cltilnt nchany nagy konyvvizsgaio ceg - kideriUt. hogy nem szabad 
olyan Legek velemenyet meghallgatnod t^zsdei tarsasdgokrdl, amclyckct czek a rozsdci v;ULilatok 
fi/.etiK'k. Nem bcs/elve arrol, bogy a hitelmin&tt^k altalaban utolag jeleznek, azaz akkor ki.ibalnak 
ttizcr, amikor mar regen ott vannak a tuzoltok. El lehct olvasni, de nem szabad komolyan venni 
ezeket a velemenyckct, vagy legalabbis menelaardssal szabad csak figyelni rajuk. 

Mil tcv/el azt kovetden, hogy elkepzcled ay elkepzelhctetlen? Mcghatarozol eg>' stop loss- 
v/intct, ahol zarod a po/iciodat? 

Altidaba n nem has/nalok automatikus stop lasst, vagy in csak nagyon ritkin. Szcrintem ezt inkabb 
a technikai szemlcleifun befektetok haiznaJjik. Iki liindamenta'li.s ;dapon lekteis/ In-, lei kell 
kcsztilnod arra, hogy nigtdn veszresdgbc rordul a po/.fci6d, hiszen a legrirkabb e.sctben veszed meg a 
papfrt a melj'ponton. NJern is ez a c«*I, pedig jo lenne. llyenkor sokkal inkabb el kell gondolkodni 
azon, hogy an to^bb, elemczni kell, hogy neked van-e igazad, vagy a piacnak. Ez azert roppant 
nehcz, merr rcngi'teg tij inrbrmaci6 exkezik a piacra, ug>'anakkor a legtobben - koztiik neha meg a 
legprofibbak is - elkovcrik azt a hibat, hogy csak azokat a hireket sziirik ki koziiliik, amelyek 
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lainogarjak .1 pirkoiiccpubjukar. Mindig kon nyen ralalhats* ugyanis olyan s/.ikt-ji ihci 1 akar 
Nobel-dijas kbzgazdaszt - f akinek ugyanaz a veiemenye, mint nckcd, de ugyanilycn konnycn talal- 
hatsz barom misik Nobel-dijasr is. aki epp az ellenkezoje't allftja, 

Hogyan rcagalsz akkor arra az esetre, amikor vesztcsegbe fordu! a pozicind? Mcrtnyi turclmod 
van magaddal szcmben? 

Ilyenkor azt szokcam csinalni, hogy mindent megprobaJok me'rlegrc tenni. F.lvcgzem az elcmzcsekei. 
amclyck arra iranyulnak, hogy ugyanczt a befektetcst most, hogy veszics<igbcn vagyok, megvaJo- 
sitanam-c. Felteszem a kerdest: milyen uj informaciok keriilick nyilvanossagra a piacra valo bctepcsem 
6ta, amelyek gyengftik a konecptiomar? A befekretesnck cz a reszc a legnchczebb, mert a \6 bcfcktero 
oszinre magdhoz, es bizony, olykor lamia kell. bogy meggyengiili a/ altala kercskedett sztori. 

I Jadd mondjak egy peldat: cgy ideig hittem a NABl-s/ioriban. A kihocsatas sora'11 szkcptikus voltam, dc 
miutin eleg sokat esen, es mar csak 3000 Ft kbriil volt az arfotyam, clkczdrcm v.isaiolni, Nem .sokkal 
ezek man crlkczdtek rossz hlrek erkczni a cegrol, a/ arfolyam azonban erdekes modon nem reagalt a 
hi'rckre. Mondtam is a kollcgaknak, bogy cz a ccg csodbc % mcnni (cz a tcnylcgcs csod clntr z ewel 
rbnent), es 1700 forinton eladtam a/, oss/es NART-rcszvcnyemet. Ujraerrekeltcm cehar a sztorit, es be 
lattom, hogy a korabbi vetellel hibAs befekteiesi don test hoztam. Nem voltam annyira magabiztos, bogy 
be is shonoljam .1 rvv/venyeket, fgy vcgiil veszteseger voltam kenytelen realizilni. .Sokkal ciibbet is buk 
hattam volna azonban, ha ncm /Jrom Ic a pozi'ciomat, hiszen az arfolyam egeszen 60 l ; t-igesett a csodbt 
kdvetocn. Fontos, hogy ncm a vcszrcscg miatt zartam le a pozi'ciot, az csupan kerdeseket vetett fek s vegiil 
a kdrdcsckrc adott valaszok okozrik az eladast. Persze ezt is fel Jehet fbgni valamifele stop lossnak. 
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Hasonlo volt a hefyzct a Syncrgonnal is: 2008 soran 1750 forinton beshortokam a reszve'mi. 
men szcrintem nagyon draga volt. Sok szakember tavozott a tegrol, a mcnedzsment ncm tudott 
profitor clcrni. es az ipar.igi viszonyok hiii till egys^.eriiek. Tcrmeszetesen azormal vesztesegbe csapott 
a pozi'ciom, mivel az arfolyam fclmcnt egeszen 1850 rorintig. Mindekozbcn olv^n htrck erkeztek, 
hogy a mcnedzsment veszi a r&wcnyeket, amitol Almadan djszakaim voltak, gondolvan, hog\- a 
mcnedzsment csak jobban ismeri a cegct. mint cn. (5k veszik a rcszvenyeket, dn meg shortolom! Nem 
volt egyszeru a beHv^t, de nivid elemzes utan tigy 
dontbttem. hogy nem kell bezarni cn a pozi'ciot, 
inert ez a ccg nagj'on dniga, inkabb megtartom, cs 
k'rvarok. Vegiil 1000 forinton vasaroltam vlssza a 
rcszvenyeket. Persze nil koran, dc nem bantam, 
kerestem vele - raadasul a ceggel szemben. In- 
rellektualis szempontlxll fontos ,£y5zefem" volt. 

A mcnedzsment veick'i miatt u;-,\ .oi.ikkni e/ .1 
dbrucs rctienetesen nebe/ volt. Abban, hog\ m h;i 
SEcmbemenjek a piaccal, sokat segiteii, liugy mar 
tribbsztir s/cmbesiiJtem olvan vallalati f'ejleme- 
nyekkel, amclyekboi kidcriilt, hog\- a menedz,s- 
rnein sem mindenhato. Fzcrt femtos s/entuem 
j Lipasztalar: 1 997-1 99 S-b;m tbbb tlyen esctet is 
larhattunk a BflT-en, a Graboplast menedzs 
rnemje is megcsinalta ugyanezt annak idejen. 
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Mil yen befektctesi dontest hozol, amikor a poziciod mar az clso pillan.ittol fogva nyercscgei 
m ii tai? J ovabb vasarohz? 

Ha olyan hfrek ldtnak napvildgot, amdynek hatasara meg szchbnek Idtom a sztorit. akkor igen. 
Akkor .1/onb.jn. Iia nem rortiinik semmi, csak ax ar megy fcl, inkdbb cladok, mivel egyre jobban 
ctokken az arazasi diszkom, amicrt megvettem a papirt. De alapverden ugy tervezek, hogy a befek- 
ceicst tobb Icptsdbcn vaJoMtom meg. 

Hogyan cited meg 1998 augusztusat? Kesziiltel a vaisagrar Hogy an crintettc cz a pozicioidat? 

Az 1998. ev nagyon sikeres ev volt szdmunkra. hiszen a vataig eredmenyes kezclcf.se segftett abban, hogy 
■j. tanu.ordr Alapkr/do cgvcduh fuggetlcn alapkezeldkeru komoly ceggc tudoii vattn. Mi mwS elejen 
eladtuk szinre minden reVzvtmyaijikct, csak az tin. drcik dercs papi'rokat urcottok meg, amelyekre azt 
mondtuk, hogy solni nem adjuk cl. Ilyenck voliak akkor a Tigiz ds az iiamszolgalracok reVzvenyei. 
Nckcm szemdyesen BUX-shortjaim voltak az 6v tavaszin. Az idd mulasdval hozamaink cleg rosszd 
festertek, mert ment tovabb IcIlblO a piac, folyrarva az eldzd evek emelkedd trendjer, s az ovatossag nun 
.sok jot c-redincuuveii. Nagyon ro.s.sz.nl ereziiik magunkar, men akkorra mar jclcnttfs vty/tesegben 
voltunk a Unclimarkokkal s/emben. Miutan elkiiidtiik a negyedevts jdentest az ugyfdeknek, valaki 
bejdtt reklamalni. hogy miert nines rdszvcnya portfoJiojaban. Mondtuk ncki, hog\ s/enntiink baj lesz., 
errc kdvcicbc. Iw>g\ wgviiuk ncki reszvenyt. Mondtuk. hog) - csak abban az csetben tcs/un k Rjs/.vcnyi 
a ponloiioiaha. ha levdben fclszolii m inker erre. Lz meg is torrent. A valsag pcrs/e hckoszdnmu, mi 
pedig tele voltunk kcszpdnzzcl. Otezer pontos BUX-index telctt a/onhan cILvdiiik a vasarlasokat 
s vcgiil allampapirok hozamar megkdzeiird piofitot tsinaltunk a r&zvdnyporifoliokon i99K-ban. 
FiataJok voltunk & bicrak, s talan szerencsesek is, igy nem volt rossz <5v szdmunkra cz az esztendo. 
A valsag credmdnyes kezelese a kovetkezd evekben rendkivul sok (igyfclct hozott szdmunkra, ami azt 
imnarja, hogy rossz evekben tobbet szamitaiiaka hozamkiiionbsegek. 

A piaci vabigok so ran mikor fordultok at pozitivba, ha a piac bcnncickec tgazol? Hogy tortent 
cz pcldaul az orosz v&lsag kkjen? 

£n a valsdgokat dgy szoktam ke/elni. hogy rogton az elejen megprcibalom nieghataromi a/.t, hogy 
vege lesz-e a vilagnak, vagy scm. F.z nagyon ronros kerdes, hiszen amenm then vege les/ a vilagnak, 
es osszeomlik a pt'n/.ugyi rendszer, alapvetoen mindegy, hogy mi be 11 hoi tanod ,1 pen/ul. mui 
nagyon CudfiZ ellu'ijni. Ilyen rendszcrszintii kockdzat azonban nagyon ritkdn fbrdul eld. fgy dltalabaii 
a vdlsagok sordn c^rdemes reszvenycket visaroini, hiszen azok relative olesdvd vdlnak. F.n czr dgy 
i/.oktam mcglenni, hogy cldrc meghatdrozom. milyen lepesckbcn niennyi pen/t akarok elkolteiii. 
A Ugjobb, ha c/.t a/ iddzitcsr eldre megmondjuk a brokernck, es elmcgyiink nyaralni; ha ugyani^ 
kii/d vagyunk az esemcnyekhez, a negau'v hangnlat alapvcidcn megbem't. Ez az un. ..Szabo-fete 
velicfcdcns<fgi rorve"ny'\ A mir emlitett i^gS-ban pddaul mi tiz lepesben gondolkodrunk, amclybdl 
nyolcat kihaszndltunk: a zuhanas soran ennyi lepesdben vasaroltunk reszvenycket. Nag) r elony volt 
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unkra, hogy sliortjaink voltak. amelyeket 7000 pontndJ nvicottunk, c$ igaz ugyan, hogy index 
90OO ponrig emelkcdctt, dc vegttl nycreiieget tudcunk elkonyvelni ezeken az iigyleteken. A shonokat 
faoo ponrig lezamik, majd 5500 pontnal eJkczdttink vasdrolni, aztin folytamik 5000-nd. azran 
4500-naJ stb. En ilyenkor nem sizeretek a piachoz kdzel lenni. inkibb clmegyek vaJahova. hogy ne 
ragadhasson ei a pesszimisia hangulat. Uyen idokben ugyan is nagyon nehez megnvomni a ve'let 
gotnbot. ha kozd vagy a piacho/. 

Elo s/okott fordidni, hogy valsag idejen abszolut crtckct, azaz olyan ellentmondast kerciel egy 
cegben, amely sikito veteh jelent s/amodra? 

A piaci valaigok idejen c*n dsdsorban azt nezem meg cgy crgben. hogy mekkora eiaddsodotrsaggal, 
hitdallonvinnyal ds kcs/penzillomannyai rcndelkcz.ik. mivel ilyenkor szeretek keszpenzben gazdag 
tarsasagokban tulajdont szerezni. A magasabb liiidallnnianv ugyanis a nehez idokben nagyon vcszj*- 
lyrs. Ezenkrvul roppant fontosnak tarrom a mencdzsment megfttM^t is, hiszen a ro'zsden ihalabati 
igaz, hogy ha minden jol mcgy» akkor nem lopjdk d a pe'nzcdct a mencdzserek (ez sajnos nem mindtg 
ig-az). inert nekik is jol mcgy, Dc ha baj van. cs ok is buknak, akkor elvaltk a ver a vfztol. 

Szamos olyan eserrel talalkoztam. amikoi ii.ijmou sokal e.seri cgy reszveny. megsem vasaroltam 
bel6le, men megnovekedcrr az csdy arra. hogy az adt)tt villalat csddbc mcgy. Ugy aniikkor rengetcg 
olyan teg letezik, amdynek rcszv(fnye a/crt csik, men a befekterdk a fiirdovizzcl egyutt a g> r ereket is 
kiontik. Azaz a panikban mindent adnak, rneg a jo papfrokai is, a likvidaldsok so tin ugyanis nines 
ido gondolkozni. SoLszor meg scm nczik, mit oncenek a piacra, ami roppant jo vctdi lehetdsegci 
general az t'rtekorientalt befektctok szamdra. Sajnos az ilycn „fire-sale" mogoit sok cmberi tragedia 
is meghiizodik. Jobb ezekre ilyenkor nem gondolni. 

Az orosz valsagban pcldaul melyik reszvenyt tartottad ilvcn aluJcrtckcltnckf 

Akar cgj^eni, akar intczmenyi befektcto vagy. roppant fontt- . diverzifikalj, amit elsosorban 

ilycn esetekben ugy tudsz megtennh hogy a blue chipek mcllctt veszel agyontitott, kisebb tdkcertdkil 
^allalatokat is, amdyck ilJikviditasuk miati oridsir rudnak ilyenkor esni. Az orosz valsag soran ilycn 
vctdi lebetdsege[ jclcnrert szim unkra pcldaul a C^ofinec, Ilyenkor sokan nem mernek ilyen kis pimi- 
rokat venni. mert nem ismerik dket. lizekben az esctben valik cl^nnyc a piac 6s a cegek ismeretc. 

Ilyenkor kdrvonaJazodik szimodra az, hogyan rcaiizaJsz majd profttot ezeken a befektctc- 
seken? 

^rmtcm ilyenkor nem szabad crre gondolni. Amikor okson vesz kis papi'rt az ember- amine az clmult 
^-•harom evben szerintem nem volt [iclda akkor Juntos, hogy gondoljuk at ddszor: az adort dron meg- 
^saroinink-e az. egesz ceget, vagy sem. Ha igen, akkor ^rdemes venni a reszvenyt, ha nem, akkor nem 
f f denies. Elobb-urobh eljon a kiszallasi Ichetdseg; pcrsze fontos ilyenkor, hogy ne hitelbol vasaroljunk. 
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A Brau-va.sarla.sod Jegcndas tortenette vaJt a magyar to kepi aeon. Hogyan indult ez a sztori? 

Szimomra mhiden sztori ugyamigy indul: neztem a ceget, olesonak [tint a papir, fgy 3000 foriwor 
vertem egy kevcsct meg az i 998-as orosz valsag kiteljescdcsc cl5tt. Regi tapasztalatom, hogy sokka 
jobban megismcrsz egy ceget. ha van bcnne egy kis pcnzed. F./ latszolag furcsa allitas, mcgis mukodik 
- Icgalabbis a legtiibb cmherneL En is igy voltam crjjch a vilsag idejcn mar ismertem a Braur Uermc- 
szetesen vcszteseges volt a pozjciom), lanam, hogy nagyon otcsd, ct£n tovabb vasaroltam, Lkkor met; 
nem igazin indult meg fclfcleaz arfolyam, viszont sokan elkczdtek Mini. Fnnek kovctke/.tchcn 2-3 evi£ 
tarto vasarlas titan jelenros rulajdonossa valcunk bennc. De ugyancz voli a helyzet a Cofinoc csctcbci; 
is. Elkepeszro nagy ercekek voltak annak idejen a piacon, csak a/ volt a kerdes, hog)' meg mered-e venni 
ezekct a papirokat annak ellenere, bogy illikvidek. Fn erre a/i s/okiam mondani. hogy Uzcv alatr min 
dig mrtenik egy tranzakdo, cs nckiink alapvetocn van idonk. fgy amfg a ceg fizet osztalckot - a Bran 
nagyon is ilycn vole addig akir egy' tarrosan alacsony arfolyam mcllcti forgo paplrban is eluldogt; 
liink Term<:szeTesen ehhez sziikseges, hogy higgyeka mencdzsmcmbcm s ilycn km rum .1/ .irtolyamok 
rol akarom vi.vszaigazoltatni sajat magam, hanem anol, hogy jol mcgy £s novekszik a valialat, illervt 
a profit. Perxze figyelni kcll a diverzifikiciora: tllikvid paptrokban ncm szubad sok p<5nzt tartani. 
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Warn- 1 1 Liu Ili t i iibb.ni tuiJonbozik mas aJapkczcJoktol, hogy lia belep cgv ccg eletebe, akkor 
nem mar ad pass/.iv tnlajdonos. Te hogyan ertekclcd czt a szcmlclctct? 



nyilv.'m ncm tul sok betekrrro tudja megcsinalni, es BufFett is c.sak azrtta rudja, mirita «nagy" Icci, 
Dc BufFett szcmleletc terszik nektm, hasonlo heKier - mint emh'tertem - a kisebb tarsasdgokndl mc- 
riil Fel hazai vizeken. A legtobb alapkezelo azert vesz meg egy papfrt, liogy fifl ev miilva dadja, ami szc- 
rintcm sok probl<5mat okoz: a modern kapitali/inus ugy mQkodik, hogy a tuiajdonosok gyakorlatil ^ 
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ncm kepviselik a sajat crdekeiket. Ev a szcmldlct sok problcmar okoz a tokepiacon; az adotr ceg mc- 
ntdz^mentje sok esetben viaszadhet a pozfciojaval. Sajnos a magyar piacon is van erre neb din [k ULi 
Ncm mondok konkret peldar. mindenki iKbclyettcsftheti a maga |clolt|ct. 

\ N a^daq - b u bore kot hogyan eltcd meg? 

Nagyon nehezen! De ebbol is sokat tanuham, csak har sok penzembc is keriilt. (A tozsdei kepzes 
drigdbb, mint barmelytk MBAJ) Mir 1998-ban ugyanls azt gondoham, hogy nonszensz az IT-szcktor 
arazasa. majd 1999-ben put opciokat veitcm (shortolni nem mertcm a piacot, ami uiolag nag\ r on }6 
dontcsnek bi/onvult). Ezt akkoriban szcrimem nem sokan csinaltak Mag\arorszagon; nekem is ug\ 
siktriilr megrenncm. hog\- eg\ ik amcrikai har.Uomnak utalram at pdnzt, aki heiyertem nyirotta meg a 
poziciokar. Legalabbis tigy rudom, hogy megnyitotta, mert vegul az cgcsz pe'nzemet elbukram, hiszen 
a put opciok nullaba futottak. Lchet Imgy n tLtu 1 /.scbic .1 pcn/i, dc ennck mar nines felentoscgc. 
Mitidenesetrc 3500 6s 4000 pont kozt^tt ve'gig putoltam a Nasdaqoi, aztan abbahagytam, es azt 
mondram magam nak, hog}- en erre ncm koltok tovdbb. linnyir aze'ri ncm akarok tanulni... 

Voir azonhan a Nasdaq -buboreknak egj' nagyon tanubagOS magyar szala is; mi az osszes Matav-reszveny(ji> 
ker eiadtuk 2000 forint kirzeltiben. ami ugy;m utolag nagyon jo doiuesnck bi/onvult, akkoriban mcgis 
elveszitertiink vele par iigytelet. Nehany befekteio ugyanis ncm eixene, mien ncm vcrtLink 2000 forinrc'n 
Matacot. fokent amikor ay arfblyam 2200, majd pedig 2400 rorintra emelkedctt. Mi azonban kitartottunk 
axon velemenyiink mcllen. hog> irrealivin inas;.i.s .1/ .irliilvam. I libit kovettiink el azonban, ;imikor nem mer- 
riik LKtshortolni a tivkozlesi [xipfrokat, de nagyon nagy volt a nyomis raftunk, raadasul szemciyesen a Nasdaq 
pur opciokkai rengeteget veszitettcm. czen tigy gondolram, hogy inkabb ne keressiik a bajt. lg>- is eleg nag\- 
kockazatot vallaltunk azzal, hog\- a kitettsegiinkei nullara esokkentettuk egy blue chip reszvenyben. 
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Vegiil igazatok lett, es zuhanni kezdtek a Matav-reszvenyek. Ez a tcny hti/oii vegiil valamilyen 
elegcdettseget szamotokra ugyfeloldalon? 

Az a baj, hogy amikor a? ember ovatos, es igaza lesz, ez a mdsik oldalon sok fajdalommal jar, Bar- I 
mcnnyire nehifz, ilycnkor probiljuk nem verni a meliiinkct, hogy egy csomo vesztesegtol megovtuk a I 
berektctoket. Ez a hcly/cr azonban meg inkibb meggyozott arrol. hogy 37. c'rtck nagyon is szamit A be- 
fektetesek suran. Marwpsdg mar cgy Uyen nemzetkozi 6rultscget azonnal beshonolok, men lactam mar 
tobb hasonlo hcly/etct. Az ilgyfclek egyebkent utotag ereekehrfk a stratcgiinkat, igy megcrte a szcn- I 
vedes. A shorttal azonban vigyazni kell: mig a vetelekncl a maximalis vcsztescged limitih, addig a shon 
vesztescge elmclctilcg korldtlan Ichet. Nagyon ovatosan kell csimilni. 

A 200 1. szeptembcr 1 i-i [irrortainadas utani idoszakot hogyati cited meg? 

Liz volt az ch6 cv, amikor clkczdtunk komolyabban fbglalkozni .1 nemzetkozi piacnkkal. I nriuk ugyanis, I 
hogy a magyar piac szflk lesz, ugyanakkor a globalis piacok a/on ban nagyon e"rdekesek. liz a domes annak 
idejen sokaknak ncm tiini nagyon racionalimak, mcrt fclmeriilr a kerde\s, hogyan tudunk Magyar- 
orszagrol jobb hozamnt produkalni, mint az amerikat iihipkeyci^k. dc vegiil rncgis belevagtunk. fin epp I 
20Ot. -ben nyitottam az elso kozvetlen anierikai rds/.vaiypozicioimat: ezek short iigyletek voltak a I 
General Electric-, Harley Davidson-, Wal-Mart- cs RBY-reszvenyekre. Kciziil talin a t .1 volt a lcgc>- I 
dekesebb, nielyct 44 dollaron kezdtem el shortolni. Ekkorihan az QTC-piacon forgo Budapest Bank- I 
nak mar a 10%-it birtokoltuL tin szemcly szerint nagyon elegededen volcam a bank mencdzsmem- I 
jevcl. melvet akkot nui a GL Capital delegate: a bank jovedelmezdsegc ugyanis cleg deska volt, piaci I 
reszesedesc pedig csokkent. A vczengazgatoval, Richard Peliyvel rcngetcget esatiztam a kozgyulcsckcn, I 
szernclyes velcmenyem szerint alapvctocn alkalmadan volt a bank vezetesdrc, & ncm crcciicm, hogy I 
a fonoke ezt micrt nem latja. Fzcn a ponton nekem mar a Gt-vel volt bajom, ahol a HR-esek elme- I 
letilcg miiukn ilk.ilma/uiiat folyamatosan ertekeinek: ha ugyanis Pclly amator. a fonoke is az. hiszen I 
niri at, Elkezdtcm ncm hinni a Six Sigma raantraban. 

Ha czt tovabbviszed, akkor a vczerigazgato, Jack Welch is amator... 

Or ennek o lien ere nagyon nagy s|vkulaiisnak rartotram. mivel nagyon lanta.sztiku.san raktaoxszc a ccget. A Gh I 
ugyanis k<h nagy irszbol dill, a penzugyi h az ipari divfziobol, niclyck szektonirsai 9-10-es IVfc-nttaVal I 
hiroguk akkorihan a liszveiiypiacokon. Lgy kombinah cegben azonban a GE i6^20-;is IVE-ritin forgott, I 
ami igen kom<vly prdmiuninalt szimitoct - ez nekem soha nem tetszert, soha nan liitteni .1 s/toriban. Welen I 
azonban ruigy kombinacdr volt. Orranat fogva vezette a piacot. Az meg persze hagyra magiit. 

A niiveki drsi potential nem tarmisziotta ala czt a premiumot? 

Megn^ztem a GL elemzoi konszenzusat es ennek a multbeli alakulasit. Azt lehctcti latni. hogv J I 
rmiltban a varako/isok ds a tcnyszimok szinte mindig mcgegyeztek, az elemzoi becsl&ek s/or tl s;i I 
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kdzel nulla vol:. Raad;bal egy ilyen dss/eiett es komplex oUgnei! Vilagos voh szamomra, hogy a 
ceg egy nagy feketc doboz, hiszen maga tmam/irozza a vcvoit, on motatja ki a nyercseget, ahol 
csak akaija (ekkor meg sehol sem voltak a iooo-c.% evek nagy szamviteli borrinyai). Rnnek 
rncgfeleloen a ceg megmondta, hogy mckkora profit ja lesz, cs egy picivel mindig jobb eredmtmyt 
mutatott ki, mint az elemzoi konszenzus, tehat cgy nagy fikcio volt az egesz, ami engem 
fclhaboritott, F.zt ugy bo^zultam meg, bogy beshortokam a GR-u a mtt vegiil szeptemher J 1. utin 
zanam le. V r oh egy kis lelkiismeret-lurdalasom az idozires miatt, de felteveseimet a toncnelem 
igazolta, a GE-sztori idovel kipukkadr. 
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Ez a rortenct nag>-on footos volt a nemzetkozi piacok jobb mcg<5rtese szcmpontjabol. Szembemenni 
minden elemzovel is a vilag tegnagyobb ccgevel, s mindezi a nemzetkozi befektetesi palya elej^n! 
Syerencsere ncm hatodtunk meg, es rajottiink, ez a piac is csak olyan, mint a tobbi: jozan paraszti 
csszel, sok munkdval es odafigyelesscl Icltet jo eredm^nyeket elerni. 

A jelcnlegi subprime vaUag mennyiben jeleni iijdon&agot szamodra? 

tn raeglehetosen siilyos v^lsdgnak cartom a moscanit Maga a vil.sag a tekintctben specialis, abban 
k&Umbozik a korabbiakltil, hogy .1 >A)<x>x\ evtk Av\vi\ kipukkant bubo re k kmnk/Khcii 
fuestersegeien probaltdk csokkenreni a vknsaesesi, e's Greenspan az i u o-os kamattal elkepeszt^J 
mennyisegt'i penzkinalarot tetemtett, fgy csaknem minden penziigyi eszkoz nagyon megdragult. 
E miatt a makrogazdasagi kdrrive/i-t miati mi mar 2004-2005-16! pesszimisrik voltunk. 
fgy alulsulyo/tuk a reszvenyeket, dc a rtszvenykivalaszias.sal szerencsenk volt, igy nem voit gond a 
^jcsfrjiienvunkkcl. 
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Mindcnesctrc ncm nagyon hittem a novekcdesi sztoriban, de csak tavaly nyaron cscn Ic, hogy 
nagyon nagy baj van. Ekkor egy komolyabh usokkenes utin clkezdtem shcinolni I pi.itot, ami utan 
azonban sokka! nchczcbb idoszakor eltera ar, mint amikor 2000 forinton megszabaduhtmk a?, osszcs 
MataVrc$/vc*nytlnktol. Ennck oka az volt, hogy a/ 6s/ rolvaman uj csiksra incntek a/ amcrikai 
enekpapi'rpiacok, vi&szaten a kockazat\'dUakisi kedv, cs voltak napok. amikor mind a 25 nyitott 
pozfciom vcsztcscghe fordult - deviza, reszveny, nyersanyag, kamat. minden. Uycn meg soha ncm 
volt! Ncm sok kcdvcm volt a monitorra nczni! 

£s megis kitarioitsUi 

I gen. kitartottam, dc nagyon kemeny volt. 
Vakmajom baratom kozhen mondogatta, hog) a 
piac technikni v/ci kr/m- nagyon rosszul ne/. ki, 
cn meg mindinkabb lactam, hogy a funda- 
mental is hclyzer. cgyre romlik, 

Novcmbcrhcn dreztem, hogy cletem legnagyobb 
Ichcroscgc dorr allok. A piac icchnikai (is 
fundamental alapon. is sikfto shortOt jdzen. 
Oriasi poztcior. kcllett volna nyitni. A pozik egy 
resze azonban mar sajnos nyitva volt, kcnyelmet- 
leniil nagy bukoban. fgy kocka/atkezelesi szem- 
pontbol ncm meruit fid komolyan uj poziciok 
nyirasa. Az is sok lelkierot kovcrclt, hogy a meg- 
lev6 shortokat nc /irjam Ic. Vegiil erre azen nem 
keriilt sor t men azt mondram magamnak: ha nem lesz iga/am, akkor bukni fogok egy tsomo pc'nzt, 
dc azt megC'rdcmlcm: ha viszont lezarom a pozi'cioimat. akkor nagyon fogom banni, hogy akkor 
vev/hek. mikor igazam van. Men ha az ember akkor scm keres, amikor iga2a van. akkor mikor rbg? 
Vegiil novemher vegen clkczdccr esni a piac, en pedig a poziciok javulisaval kczdtem fclszabadulni. 

A nagy tanulsag s/imomra az volt ebben a helyzctbcn, hogy - szemben a Maiavb6l 2000-bcn vald 
kis/allassal - most mar be menem shonolni a piacot, ugyan akkor a tettt nem tudiani tovabb 
novelni. Tallin majd legkozelebb. 

A Kma-lutlfiaii In-nne voltatok? 

Ncm, sajnos Kinarol lemaradtunk, en pedig nem szeretek t'utiii | vonatok uran, igy vegiil nem 
nagyon fekrettem be KfnsSban, 1007 ravaszan kimentunk ot bctrc Azsiaba, hogy resrkozeIb6*l iissuk* 
hogyan mCikodnek .1/ ottani piacok. Azt nem gondohuk, hogy ekkora baj lesz, dc azen Uttunk 
komoly prohlemakai, igy v<fgtil a rivolmaradas mclleii dontottunk. 
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£n a decoupling «tpriban a/az az amerikai Ki.smiI.is ellencrc tovabb szirnyalo reltorekvo piacok 
elme'letcben - egyaltalaii ncm bittern (a brazil Bovcspa-indcxct peldaul 9 honapig shnrmluim, 
nagyon sokaig vesztesegben is voltam vclc). EI6szor (cs cgyclorc utoljara) zoo8 szeptembcreben 
vcttcm kinai indexct, de io"»-os emelkcddst kovctden azonnal el is adtam. 
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Hogyan kcreskedsz bear market rallyk csctcn? 



Teny, hogy a beaxpiacokon vannak a legnagyobb piaci emclkedesek. amclyek nagyon gyorsan el 
tudnak egetni mmdenkit, aki shonban ul. Az cn befektetcsi filo/ofiam megengedi, hog)- amikor a 
trend Icrele mutat, es pess/imistak vagyunk, akkor is megjatwak rovid tivu cmelkedo szakaszokar. 
flyenkor azonban altalaban a felpattandsokban gyorsan zarni is s/oktam a pozkiokat. Egycbkent 
nem az ilyen iizlctck jelentik bei'ektctcsi politikim lenyegct. 

Sokai tanultam e rekintetben Vakrnajomt6l, akivel maV hossv.u evek ota egyiilt dolgozunk, s akire annakd- 
tete nag\on figycick, hogy en alapvetoen nem hiszck a puv/t;in tedmikai alapon rbl>Tatott kereskedeslx.n. 

Vane olyan esszcnciaJis fiJozofiad a bcfcktctesckkcl kapcsolatosan, am el yet erdemes a magan- 
befektetoknek mcgfontolniuk? 

Az ^yctemen minden cvben szoktam tarrani egy-ket eloailast, ami azcrt jo ; mert rakcnyszerlti 
di> mi here, hogy osszeFoglalja a gondola tait. Ezckcn azcl^addsokon szoktam dn. S/.ab6 biszlo-fcic vicces 
rorvenyeket alkomi, amelycknck elsd retclc az, hogy minden ccg .tragya". Ezt azcrt gondolom i'g\'. men 
a kilencvenes evekben az egyik baratom, aki a Mol kozpontjaban dolgozon, es akivel cstenkent cgviitt 
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facottunk. mindig irtdzatos conenetcket meselt a ixgrol: ez lop, az korrupt. cz tchctsegtelcn, amaz ncm 
dolgoziL (Nc feledjuk. mindez mlr tonendem, manapsdg ilyen m;ir ncm rardumat cl61) Ezcknck 
a roncnctcknck a kovctkc/teben eleg jol mcgismenem egy nagyvaUalat mukodesct en egytfbkent sosem 
dolgoztam nagyvallahmal. es ncm v> fogpk -, es igy beshortoitam a Mol-i 2000 forint kdriiJ. 4000-ig 
btrtam, es akkori lehetoscgcimhcz ktJpcst irtozatos mennyisegu penze bukiam d rajca. A/tan rijottcm, 
hogy ncm a?, sziinit, hogy cgyesck lopnak, egyesek meg tehetsegtelcnek, men mindcn nag)' ccgne'l 
vannak ilycnck, cz aJtalanos jelenscg. Ugyanakkor a legtobb munkatars korrekt es hozzaenessel veg/i a 
dolgat, Ncm cz hararozza meg a profkot. Sokkal nagyobb proiitmeghatarozo tenyczfi a Mol eseicbcn 
peJdauJ a ga/ar. az olajar stb. Ebbol a pcldahol az a tanulsag, hogy ha nil kozel mesz egy ctJghcz, hajlamos 
vagy kiszeremi bcltflc, men mindeniitt vannak problemik. A problemak egy reszet a/ian a mencdzsmem 
vaJoszituileg megoldja* majd nyilvan ujabb es tijabb problemak gencralodnak liz Igy icrmcszetes. 
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Mi a kettes szarmi ttirveny? 



A kenes szanui rorveny s/.crint mindig jon dj vonat. Fiatalabb koromban sokszor azt creztem, hogv 
nem lew. tobb lehcto'scg. amelyen kercsni lehet, mivel a piac most mar nil hatekotiy. sib, Igy ere/tern 
akkor is, amikor .1 Kraut cladtuk a Heinekennck* Persze kideriilt, hngy teles leges a felelem, mindig 
adodnak jo lehetiSscgck. csak rlirtlmcsnek kell lenni a befektetesck soran! 



H/i a/ 1 jelcnti, hogy kepes vagy akar 3-6 honapig varni a kdvetkez^ s/.torira? 



AUr <H'ckig is kepes vagyok varni, nem jo ng> r anis ? ha az cmbernek kereskedesi kenyszcre van. Karak U 
mondja a kis Vnknak. hogy a \6 vadisz legrbnrosabb ismcrve a tiirclem. Akinck kercikedesi kenyy/cre 
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van. az - amcllctt, hogj- egj ? atomo pen/.t kifizet a brokcrcknek - szcrintem nil h:imai 16. Megitelcscni 
szcrint nag\'on liirclmcsnck kci\ lenni. men mindig jon uj lehetoseg. A leheiosegek elol sokk.il inkibb el 
kell menekaJni. his/en ngeis lesznek majd olvanok. amelycket nem Jchct kiliagyni. Szerimem a legtobb 
bdektcto ugy bukja cl a legtobb p<fnzt, hogy kercskedesi k<5ny\zcrc van. ami fok6n napjainkban veszi- 
lyes, men nagyon konnyOi nvomogatni a gombolut akar a reszveny-. altar a korveny-, akar azarupiacokon. 

E$ mi a helwet a ili\ erzitikiuiov.il: 



A divcrzifikacio s/crintem alapszabily. A legtobb ember egy (izlerben akarja megkeresni a bete\'6jei, 
4c cz csak nagyon keves beiekictrtnck sikcrul. Nalam clsosorban a diver/irikado helyecresiri 
az automarikus stop losst. 

Melyik szabalyt a legnehezebb megvalositani? 

Ssscrintem a kovetkezetessegct, amely szmtdn alaps/abalynak szamft a befekrciesek soran. En meg 
jlrindig - husz cv gyakorlar man is - sokszor kovetkezeilen vagyok, es mindig ezen bnkom a lcgtobber, 
|gy pelda: 1007 aprilisaban peldiul bcshonoliaiu ,1 ^ashragtOfl Murualt 43 dollaron, merr tigy 
lattam, hogy az ingatlanpiac gyengelkednt fog. A pozfeiom a nyirast kovetoen szinte vegig veszteseg- 
ben volt, tgy amikor vegre 41 dollarig escrc az arfblyam, azonnal lezartam a short po/ict6t. lizt ko- 
vttoen az arfolyam meg sent allt 1 dollarig, ckkor aztmban a/.t gondoltam, hogy ez niegiscsak tulziis s 
niszen a WaJvlu Ameriku legnagyubb takarckpenztara. T ongolni kezdtem rehat a papi'rt, aminek 
vegul a felet > doliaron Iczanam, a masik fele meg gyakorlatilag lenullazodon. Hiaba volt a legna- 
gyobb, gyakorlatilag csodbe mem. 
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A fan$) ugyletben tobbszord&en is kfivctkezeden voltam, bitten cgyreszt nem rarrortam a shortokai 
(e/t a/onban meg nem biintette meg a piac), masreszt egy nagyon rossz fundamentalis kornyezetben 
kczdtem cl longolni a reszvenyeket, harmadrds/t pcdig nem zariam le idoben a long pozicio mast>dil 
(c\4i. Kovetkezcies strategical nagyon sok penzr. lehctctt volna keivsni, czzel szemben tekintelyc 
osszeg veszeu el. 



A 150 dollaros ofajarat hogyan errekelted, 
illetve kereskedted? 

Ugy tfinik, az en sztorijaim mindig ugyamigy 
neznek ki: az olajat pcldaul 100 dollarnal kezdtem 
cl shortolni, a/xin rovibb nyitottam 110, 120 es 
1 30 dollarnal, ami nagyon nagy iajdaJmat 
okozon, amikor csaknem 1 50 doUirig cmeikedert 
a kuiv.its. Me'gis kuanutiam. mivd tavaly nyaron 
mar nagyon pesszimisia volutin a vilaggazdasiggal 
kap^solaiban, es arra szamiiottarn, bogy eroceljes 
keresletcsokkenes fog bckovetkezni, amelyhez 
150 dollaros olajar egyszcrtkn nem parosulhat. 
I liszen ha a magas olajar elpusztftja a ga/dasagot, 
akkor elrunik a magas olajkercslct is. A/, ideiglenes 
vesztesegek ellenere vcgiil pmiitni ho/oti 
az olajkertikedelem. 
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4 short pozicio felv^telc 
3. abort pazfcid feivetde 

2. ihorl pozicio felvetele 
1. ihort pozK»6 fetvetete 
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Ho I aJakuihat ki szerinted a kovctkezo buborek? 



A jegybankok 2008-ban elkepcttto mennyiscgil penzt pumpaltak a vilaggazdasagba, ugyanakkor azt 
nem rudjak hefblyisolni, hogy et a penz bova dramlik, hi.szcn a jegybank scm mindenhato. £ppen 
c/£n nem lehct tudni, hoi lev/ a kovetkezo buborek. Szerintcm minel robb mesterseges penzi raknak 
a ivrukzerbe, annul nagyobb a valoszinusege. hogy vaLunit nagyon tiilve.sznek: ez volt Lillian') a/ 
c l 1 11 lilt evekben az USA-ban is az ingatlanpiacon. Igaz ugy an. hogy a reszvcnypiacok zuharuisavaJ 
parhuzamosan allamkotvenybc sulyoztak at a befektetok, e/ a/onban nem tekinrheto igazi vetelnck. 
Az allamkorvcnyek csak egylajta mencdeknek yzamitanak, igv ci a vetel gv'akorlacilag egv clada* 
ItSvctkezmenye, semmi mas. 

ilonnan szerzed be a sziikscges informactokat? 

Hazai nyomratou sajtot s/inti cgyalialin nem olvasok. A napoi a Wall Street JournaJIcl ke/tlcm. 
e/cnkiviil a Portlulto.hti-i es a Hloombergei fbrgatom, illetve a CNBC-t nezem. Nagyon sok 
nepszeru mediumot is nezck, csak nem ugy, aliogy a befekreto'k 99%-a. En ugyanis azt nezem, Imgy 
milvcn informaeio jut el a/okhoz az emberekhez, akik ezt ne/ik, illetve probalom kiraialni, liogv 
varhatoan hogyan reagalnak itiajtl a lutckte. Nem olvasom tchat, hanem elsosorban endmc/cm .1/ 
lijsagokat. Sajnos a/ lijsagok nem gondolkodnak helyettiink. 

Eienkfvul viszonylag sok elemzesi olvasok. Perszc altaliban nem fogadom meg a benniik foglalt 
tanicsokat, de szeretck mtnel tobb velcmenyt meghallgatni cg\- adoti ccgrol. A segitscgtikkel ugyanis 
IvimnyebDen ki tudom alakftani a ve'lemenyemet. Olyan ez, mint egy bfrosag: pro- es koncraervek 
lopkodnck, de vegiil hoss/as merlcgelt?!* man en ho/om meg a?, deleter. Mas kerdes, hogy ha 
hibiizom, magamat: iiltctcm a villamoss/,e'kbe. A tozsde ugyanis minden ellenkezo hlreszicle's ellendre 
vraelyes uzem. Talan ma ezt mir tribben erziL mint tavaly ilyenkor. 
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Zsiday Viktor: Aki nem hasznal stop losst, annak veqe! 



Zsi/iay Viktor 

Tanuhminyokt Budapest! Kozptzdns^pmiovmnyi Bittern 
{ma Corvhws Fgyetem) 

isalddt Mlapot: no's 

(jytrftitkck sziinui: j 

Kedimw k'tmyt 1 : Paid Bmuton: Perspectives 
FU'te Ugnagyobb kereskede'st hlbtijti: 

Nasdaq-short ippp v/gen, nirrt a muit fzabaiy/ti ellen meat 



PJete legmgyobb j&mtcft 
es egyelfire pi mt'gel betfih 



azt awalhatya, dtmt-szeret. 



Mete legtMgyobb nyereseget obo&i pozifidjM 
BUX-bmg 2()tU *t*0 hvzfitt 

ilkte iegnagyobb vesztentge'r okozo pozkioja; tsdzdlfkostm 
i$.p8 t>fzc: -100%, abszalut ertekben remtHi bogy minden ivben ujak fSnnek 

Kiwi uinuh a legtobbet: nem tud eg* ewbert megievezrtL probMt miitdenkttd'L 




Hogy an keriihel kapcsolatba a befektetcsekkcl? Mar az ova dab an match bo xokat cscrcltel? 

Bcleiraraltal. tie az elsci komolynak nevezheto uzlerem az volt, amikor a kollcgiumban vetti'mk nu^y 
tetelben DonaJd ragot, melyei termeszetesen dragabhan adrunk rovdbb. A mzsdcvel azonban mar 
korabban, meg a nyolcvana:* evekben kezdrem el fogialkozni, amikor mcgjelent nchany konyv Andre 
Ki»stulanyt6l, melvek valamieTt nagyon erdekeltek. Az elso tozsdci uzlctkotesemre pedig t996-b.n1 
kcrUlt sor, amikor a Napi Gazdasagban kozolr adatokat figyelve rajottem, hogy azoknak a reszve- 
nyeknek, amelyeknek az arfolyama elkezd felfele menni, a korabbiakhoz kepest a sokszorosara no" a 
lorgalmuk. Megltvo peiuemei gyorsan be i* fektettem Globusba. dlerve Fotexbe. s mindketton 
100%-os hozamot ertern el. Rajottem, hogy nagyon jo vag>'ok chben, aztan persze kiderult. bogy 
me'gsem. mivel a lozsdc a/crt emu I sokkal bonyolultabb. 

Ekkor meg rajiultaJ? 

Igcn, 1994-ben kezdtem el a Kozgaz cgyciemct. Az volt a szerencsc'm, bogy 1997-ben kaptam Cgjf 
osztondijat Kaliforniaba, amcly augusztus vegen, a piac csucsponrjanal ke/dodott, ds december 
vegen lejezoddtt be, amikorra mar lezajlort a delkelec-azsiai oriilct. Ennek a szerencsenck kosvonhe- 
tocn nem buktam el minden penzemet. 
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Miutan hazaertem, eszrcvetiem, hogs- a ket ev mxilva esede'kes Bl JX-hardrido 6o9b-kaJ reljcW> all. mint az 
azonnali BUX erteke, a 20%-o.n kamat azonbao csak 40^x11 indnkolt volna. Kertem meg eg)' kii perm a 
s/itleimi61, es 199S janujrj&Mji iriepettcm eg>^ kontraktusnvi BUX-kosarai - el^g volt nehany papin meg- 
venni, nem kellett az iisszes BUX-baji Idvo resz\en)T: es er/d egyidcjilleg cladtam egy kontrakfui liatir- 
idos BIJX-ol Hamm nappal kc«)bb a BUX esett 1000 pontot, a hariridfi meg 2000 pontot, igy nyer6bcn 
voltam, hiszen a barai idas BL'X-el.ulason tobbet keresrem, mint .itnt-nm ii .1 rvsizvenyek arfolvanusokkene 
s£n vcs/iUtttfm. HgjTe jobban meg volmm gyozodve arrol. lujgy ez nag)'on konnyu, csak gondolkodni kell. 

Mikor kezdtel cl dolgo/.ni? 

£ ickintetbeo is szercncslm volt, inert az oszton- 
dfjafnrol hazaerkezvc bemcntem a penziigyi 
tanszdkre Banfi tanar tirboz, es mondtam, hog) r 
szcrctnek vizsgazni. Ci azt valaszoka. bogy de hat 
ik m voltam itt a felev el^adasain. Mondtam, 
hogy Igaz, de elolv.istam u ktinyveket. Rrre azt 
valaszolia. hogy igy nem lehet vizsgj/ni: szep- 
tcmbcrben talalkozuttk, Fvert azcan ugy gondol- 
tam, hogy akkor szeptemberig elmegyek dolgoz- 
ni, es szeikuldtem az fin^Ietrajzomat szamos 
brukerceghc/, V'egiil a Prctium 1 loldingnal he- 
madcedtem el clemzokent. A munka tetszcit. 
His/en akkoriban meg (.v.ik 1 1 tol 14 oraig volt 
nyiiva a magyar tdzsde, igy reggel elmentem uszni a Margit.szigctrc, bekocogtam fel 1 i-re az irodaba, 
kcrcskedtiink delman ?. ig. nt.ma vig elemzest irtuiik az ugyfelcknck, majd a Duke Nukem nevfi 
liivoldoze!.s szamft6gepes jatekkal jatszottunk estc 10-ig (az trodaban mar akkor lehetett hdlozatba 
kotni a gepeket). Rajottem, hogy a to'zsde nagyon jo, dolgozni n;igyon jo, penzem is volt, fgy j6l 
enaoem magam. Mcgismertem eg) 1 csomo mindem: a BAT-oc> a devizapiacot, a carry trade-ct. 
Mindckozben a penzem egyre norr, kiral>-nak ereztem magam. 




Aztan jort az orosz vaKag. , . 

fgen. A folytatas mar nem volt annyira cgyszeru: amikor a MUX relmem 9000 pontra, nekem volt 
S-6 kontraktui BUX-hataridom, es mivel kitszott, hogy Azsiaban baj van, kiszamoltam, hogy mi 
lenne, ha az ar leesne oda, ahol ev elejen volt. Hat az eredmdnyt^l nagyon megijodtem, ezeir Iczartam 
czeket a pozi'dokat, e.s juliusban Hooo pom kornycken elkczdicm shortolni a piacot. Ekkor jottcm 
hogy shorten is lehet keresni, hiszen augusztus elcj^n az orosz vakig kovetkeztcben k& het alat t 
lecsett 6500 pontra a BUX. Mivel ekkor mar nagyon olesonak ralaltam a magyar piacot, a shortokat 
'tzartam, eslongokat nvnoitam. Misnap a hataridos BUX 1300 ponttal nyitottlejjebb. Ez egy Arma- 
geddon volt nekem. Az leu a vege, hogy mindent elvesztettem, es meg egy kicsivel tartoztam is. 
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199H ban nagyjabol ez jellemezie a/, egcsz niagvar befektetoi reiegec hi Helen feiporges, ma|d 
Icnullazodas. 



Igcn, ez rigy nezett ki a cegncl, ahol dolgoztam, hogy en vesztettcm a, millio forintot, a hataridos 
kereskedcik 40-et* a brukcrceg vczcto'jc 400-at, a tula j donas meg 4 milliardoL A ceg torikre is meni, 
csak par ingatlanfa maradt meg. 

Hogyan £lted meg en a bukast Llkiteg? 

Mat nagyon ross/.ul: osszezuhantam, ugy uv/ivm. hogy vege a vilagnak. A legtobb ember az Andre 
Kostolany-konyvck harasara - amelyek szcrimcm horzaszto karokat okoztak az cmberisegnek - azt 
gondolja. hogy a tomeggeJ szembe kel! men 11 i. Amikor panik van, akkor venni kell, amikor euforia 
van, akkot pedig eladni. Ez szerintem ostobasag. A masik igen karos doing, bogy mindenki azi 
gondolja, <5 okos, mindenki mas pedig hi'tlyc. Rcnnem peldaul a bukas cldd rcl sem verodcitt, hog\ 
levedhctck, & nem tudtam, mi a teendd, ha ilyen belyzet alakul ki, Csak alitam. es nem tudtam, mit 
icgyck. 

Meglordult a fejedben, hogy olthagyd a tozsdet, es el men j mondjuk burgonyatennesztonek: 

Nem. az volt a fejemben, hogy ami oleso, azr meg keiJ venni, ami drdga, azt el kell adnL Akkor mar 
kezdtem a technikai elemzessel is foglalkozni. de a jundamencaiis kep aiapjan azt gondoham, hogv 
ha igazam van. akkor igazam van. Oke, elvesztcttem i soo ponrot, de maradt meg 800 pont letet. 
csak ki kell vamom, inert ligyix vissza fog menni, Rs ez addig tartotu ami'g az ftsszes penzemet el nem 



www.erstebroker.hu 



portfolio.hu inter jufuzetek /01 



bukram. Ekkor vcgiggondoliam, hogy milyen lehetosegeim vannak: vagy hagyom a fenebe a tfizsdei, 
vagy mcgtanulom, hog>'an kell ezi rendesen csinalni. Az utobbi mellett dontottem. 



Hany eves is volcal ekktn r 

Hits/odharom. Term&zerescn utdna jottek j6 lehetdsegek, csak akkor ezt nagyon nehez voir dkepzeini. 
Hogyan sikeriilt innen fclallni? 

A reszve-nypbc olyan raelypoiuokra esett, hog>' az m;Sr nevecstfges volt. A TVK peldiul , 4 oo I't voh , 
a cegben azonbari v»\t reszvdnyenkent tooo Ft kes7.p<5nz, adnssaga a tarsasagnak nem volt, es oct 
voltak az iizemek is t amelyck nyilvanvaloan ttibber eriek r&zvt?nyenkent 400 Ft-nal. 
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A BUX ekkor 3700 ponton annyira irrealisan olesonak tunt f hogy csak egy dolgon gondolkodiam. honnan 
Stotzzek penzt. hogy nyissak egy kontraktus-hadridot. 1998 oktdbcreben sikeriilt szereznem 40 ezcr 
fimntot (ennyi kellcti egy kontraktushoz), cs mir nyiiottam is a pcrziciot. Ekkor az 1999. dixemberi 
Hataridos ar megeg>'ez.ert az azonnali BUX eriekevel, fgy azi gondoltam, ez annyira irreilis, hogy megtartOBS 
1999 decemberejg a poziddt. SzercrKSemrc sikeriilt elkapni a piac aljat, a BUX-haririd6 nagyon gyotsan 
fclment 2-3000 pontot, igy lett 2-300 ezer forintom, ezzel pedig megint mdtctm pozici6kat nyitni. 

Mindckbzben hogyan alakult a karrtered? 

A brokerteg anyacege tonkrement, be kel lett szuntetni az osszes BA l-os ugyletft, de az crrekpapirccg 
aooo vegeig mcgmaradi. Rgy kis MFB-s kitdro utan 2000-ben bcajaniortak 3/ Aegon 
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erte'kpapfrcegehez, ahol reszvenyelemzokcnt helyezkedtcm el. Ez azonban nem r^rtoil sokaig, men 
rd kellctt jotmorn, hogy nem vagyok elemzd n'pus, Ennek folytan egyre jobban belcfolytam a/, alap- 
kczelcsbc, es s/.ep lassan dtkeriilt az egesz teriilet hozzam. 200 5 -re mar az risszes reszvenyporifol iot 
en kczcltcm azAegonnal. 

Ha mar in tartunk: s/erinted mi a kiilbnbseg az elemzo es az alapkczclo tipusa kozott? 

Szcrimcm a jo elemzo' nagyon jol bele aid menni a reszletekbe, az aiapkezelo pedig szimcii/ak 
Nekem az elem/es nem merit nagyon, mar csak azert sem, men akkorra mar kialakuk 33 a smnk'- 
letem, hogy a piacoi alapveto'en top-down megkozelitesben kell szemlelni, fgy a rcszletcs elcmz£snck 
n i tics sok eVtclmc, legalabhis engem nem erdekelnek a reszletek. A jo elemzes egyebkent nagyon 
hus'/noSj csak keves jo reszvtmyelemzo van, men a legtobben sablonokhan gondolkodnak, es nem 
ludjak mcgragadni a lenyeget. En a tomor, Ienyegre toro elemzeseket szeretem, A Port fol io.hu elem- 
zescir pcldaul e/.CU tartom sokkaJ tobbre, mint barmelyik brokerceget, mert ezekben benne van, 
hogy metre megy a eeg, es tndok belolu'k kovetkezteteseket levonni. En a ioo oldalas elcmzcsckcL 1^ 5 
sem nyitom, vagy ha nagyon erdekeJ, akkor maximum az osszefoglalo reszt nezem ar, mere nekem 
csak a Ienyegre van szukscgem. 

Vannak olyan fix alapelveid, amelyelcet valsaghelyzetekben hasznalszr 

l2n ugy gondoiom, hogy a valsaghelyzeiek nem hinelen alakulnak ki, fgy fel lehet rajuk kesziilni. 
Nekem 2000- 200 inre kikristalyosodott az a befclueiesi (1 lozd.fi an i f arnely alapjan ma is kereskedem. 
Ez tartalmaz egy olyan szabalyrendszert, mclyce minden esetben be kell tartani: legyen orosz valsag, 
2001. szepteinber 1 1, vagy barmi m;Ls. Szer intern nem a/, a }6 befekteto, aki tudja, mi fog tortennk 
hanem az, aki azt tudja: ha egy adott doing rortenik, arra hogyan fog reagalni. 

fill az 1998-as orosz valsag utani idoszakban 
kczdicm el azon, dolgozni, hogy meg egyszer ne 
fbrduljon el 6 velern a 100%-os tokeveszteseg, 
hiszen mas 23 eVcsen ezt atelnl, es mas - nyiivan 
sokkal rosszabb - ncgyveneVesen. Az elso, am it ki 
akarram dolgo/ni, a koekazatkezeles, a masik 
pedig a kiitonbozo csemc'nyekre valo teagalas volt. 

Mik a fo elemei ennek a szabalyrendsxernek? 

A szemleletem elsosorban globalis makroga/dasagi aJapokon. nyugszik, hiszen kell, hogy legyen vilag- 
kepem arrol, mi zajlik a gazdasagi foiyamarokban. Nagyon sokat tanultam peldanl Soros Gyorgy A penz 
alkhniAja dmu kwryvebol. Ez a kony\ r elso.sorban a gondolkodasrnodomai alakfioita, tTidy szerint nem az 
szamh a beiektetes soran, hog) r mi a valosag, hanem az, hogv az emberek mit gondoltiak rola, iHetve az 7 
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hog) r ez a percepcio hogyan log megvaltozni a jovdben. Szerintem csak ligy lehet jo donteseket hozni, ha 
az ember figyeli a reszvenypiaeokatj a kotv6iypiaeokat, a devizapiacokat, az ainpiaeokat, es ebbol osszeall 
egy kep arrol, hogy mir gondolnak a befektct^k jeknlcg a vilagrol, illet\ r e annak aliikulasiirol. 

Ezck szcrint a sajat igazsagod nem is nagyon ^rdekel? 

Igy van, Ezert is gondoiom, hogy nagyon fontos a tcchnikai elemzes, inert az megmutathatja, mikor 
tortenik meg az a vakozas, amclyrc eseileg en is szamftok. Hkiba tudtam 3000 pontos Nasdaq 
mellett, hogy irrealis az JT-ce'gck ara/asa, a piae csak 5000 pontnal fotdult meg. Meg keilett tehat 
viirni azt a pillanatot, amikor mcgvaUo/ik a befektet6k ^rt^kMete, s ki keilett talalni, hogy ez mitol 
fordid. Eppen ezert gondoiom, bogy a icchntkai el cm zest nem lehet kihagyni a befektetesi dontes 
meghozarala soran abban a/ esctben, ha valaki rovtd vagy koz^'ptavon kereskedik. 
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Nem mi n dig cgyertelmu azonban, hogy trendfordulo vagy trend en beliili korrekcio tapasz- 
talhato-c a piacon. Ennek megiteles^lie/, is a technikai elem/est hasznaJod? A subprime 
valsagnak is voltak pcldaul mar elofucarai 2007 elejen,.. 

Voltak elojelei, viszont az assies kockazatos piac, a carry rrade-clf, a reszvc'nypiacok, a vallakn i- 
kotveny-piacok folyamato.san emelkedo rrendben maradtak, ami azt nnitaua nekem, hog> r a piaci 
szereplok tobbsege eg}'elore a trend folytatodasar varja. Amikof 2007 nyaran elkezdtek osszeomkmi 
a vallalatikotveny-piacok, a re.szvenypiacok es a carn, r crade-ek tovabbra is emeikedcek, es csak 2007 
mdsodik telebfn mutatott minden piae fordulatot. 200H. januar elejeig nekem sem volt komoly 
short pozi'ciotn, mert az tiil korai lett volna, hiszen a piac meg nem hitte el a trendfotdnlot, csak arm 
szarm'tott, hogy a korabbiakhoz hasonlo kortekeioknak vagyunk tamii. 



Jjoqyan kereskednek a profi befehtetSk? 
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Hogyan iilik belt ebbc a top-down makrogazdasagi rncgkdzditesbe a tedinikai denizes? 



A/err fontos a icchnikai denizes, mcrt a segftsegdvel hautrozottan Ichet a/onosuani a hosszii tavi't 
trendeket. A technikai elemzes megmiitarja, hogy az atlon eszkozkatcgoriarol mit gondolnak 
a hciektettfk, ehhez azonban a Icgalapvctdbb, legegyszembb cszkozokei - petdiui a mozgodcJagokar 
- hasznalom. 

SzoktaJ sajat magad dumze.scket, arazasokat ke.sziieni, vagy kizarolag masok elemzcseirt 
tamaszkodsz? 

Is-is. Altalaban s/cretek magam osszeallhaiii adatokai. akkor ugyanis olyan dolgokat is meg tuduk 
nezni, amelyekre mas esetleg nem gondof. 

A bear marker rallykct hogyan erdemes megitelni, illetvc kereskednl? 

Megint csak azt tudom mondani, hog) nem csak a reszvenypiacokat, hanem a tohbi piacot (kbtveny-. 
deviza-, drupiacok} is drdemes figyclni. 2008 mijusa pe'ldaul cgyettctmQ eladasi lehcto'seget 
mutacott, a reszv^nypiacok, illctve a vallaJacikotveny-piacok cso trendben tnaradtak, es azok a ti6- 
nyczcik, amelyck meghataYoztik az iranyc, cgyclfirc nem valrozrak meg. Lgy piac akkor rud vaJtozni. 
ha a mogottes hindamentilis renyezok megvdltozn.ik, ennck azonban a femi escrben nem volt jelc: 
az inflacios nyomas fennmaradr. a lassulas ncm <£rt veget. a hitelvalsag meg mindig borzolta 
a bcickreiok idegeit, stb. S/iuren nagyon szcrerem a hangulaii indikitornkat figyelni, melyt4 
a befekteiok j>zemleletei tiikrozik, mivel czek is segftenck a bear market rallyk rnegi'telOiebcm 
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A technikai elemzest itt is clsosorban az idozkesre hasznalom, ez ugyanis segft megharirozni azt a/ 
uloponiot, amikor peldaul cgy emelkedo trend a lenditfetet veszti. Ez azert fontos, men en 
alapvetocn LTcndkoveto befektcto vagyok. 




Hogyan cited meg 1001. szeptcmber 1 i-itl 

A trend eleggc' nyilvanvaio medvepiacra Utah, amcly mar masfel eve tartott, (gy minden trendkoveto 
berekutd short po/iVioban volt. A/.t nyilvan senki seni latta elorc. hogy a rcpiilok bercpulnck 
a tornyokba, de az, ahogyan a piac rcagaJ eg) hirrc, attol ftigg, milycn az alapveto trendje. Kit ewcl 
kesobb, amikor mar bikapiai lomboli szerrc a vilagon, a [ondoni robbantasokkor mar csak napon 
beltili eses mutatkozott. Azt gondolom, az ilyen nag)' panikok arra szolgaJnak. hog)' a trend iranydban 
\$v& poyici6i Ic/iirja az ember, fin a WTC elleni mercnylet soran a Nasdaqra vonatkoz6, szeptcmhei i 
lejiratu put opcioval rcndclkeztem, mclyet Ic/irtam apdnikban, es ug\ gundoltam. hot;)' Lgy L-kkora 
«lad6i biillamot mindenkeppen vetclre kell telhasznalni, mcrt a FF.D oriasi penzeket nyomott 
tj rcnds/tTbe. 

Velemenyed szcrint a panikhcly/etek megfordrthatjak az uralkodo trendet? 

Igcn, szerinlem nagyon sokszor. Racionalis dolog ilyen kor a short pozidokar lezirni, ugyanakkor 
azon lehet vitatkozni, hogy a trend t llenebcn erdemes-e longot nyitni, £n alapvciocn nem s/.cretek 
trend ell en kereskedni. de soks/or elolbrduh mar. bogy a panik alkalmaval tordultam at longb6i 
sborrba. vagy dppen fordftva. 



Hoqyan kereskednek a proti befektetdh? 
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Manapsag divafos a shunosokat ncgativan meguelni, cs a short pozitiokal etikai oldalrol 
megkozclitcni, Tc hogyan velekedsz enrol a kerdesrol? 

Szcrintem ez abszolut aletikai kerdes. Aki longra spekulaJ, az semmivel scm etikusabb anna I. mint 
aki cscsre jarszik. Lgyre.s/i nundenki penzr akar keresni, masie's/.i az cmelkedescfcef. a ihoicok tudjak 
megibgni, cs az esesckct is a short-visszavc'telek rudjak megallftani. A hoi kevesebb a shorr, art 
nagyobb lesz a kilenges mtndket iranyba, Kmaban peldaul a 2006 cs 2008 kozoct tano bikapiacon 
nem leheten shortolni, majd miutan a piac 6000 pontnil 2000 pout aid esctt, cngeddlyeztck, A short 
szerintcm egycrtelmilen kicgyensulyozo renycztf, ugyanakkor a fedezcrlcn short szcrintem is kiros; 
ncm is ertem, hogy Ichcictt eddxg engedeJyezni ezt az USA-ban. 



I) WHHUHItll 




xnatMHHJi mxm mmn ~mm » main man* mhos wnu mmtt m&mm jm-w aaw* mxv jhti* » x&7 <• a 



A subpri me valsagban a/on ban a short mcgttelcse ncm ilyen egyszcru, hlszen a shortosok 
j demos mertekben hozzajaruEhatnak nemcsak egyes ccgck, ha nem az cgesz pen/iigyi rendszer 
osszeomlasahoz is. Raaddsul egyes nagy intezmenyi hefektctok, az alia mi mcntoov mclleu 
kardoskodva, az adott ccg reszvenyeinek shortolasan es kotvenyeinck vetelcn is jelcntos 
osszegckci kerestck. 



kgyetertck vcled, a mostani vilsdg - bar Greenspan is hozzijarult a kamatpolitikajaval - cgycnclm li- 
en a szabalyozok kudarca. lirthetetlen, hogy nem szabalyoztak a C'l )S-ck; i. illetve engedelyt-zick 
az elmcbcteg lokeanerclt es a redczerlcn shortot. Pcdig evek ota mindenki rudta. hogy ez oriasi 
kockazat a rendsverben. 
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fLn elsosorban indexekkel trade-elck, nem nagyon szeretck egyedi reszvennycl kereskedni. Az igaz, 
hog\' t-gyedi reszvenyeknel van arra lehetoscg, hog) r a 5 ho no las is hozzajaruljon egy ceg tonkretetelc- 
hez. De ez mcgint perccpci6 kcrddsc: ha sokan azt hiszik, hogy cgy ceg tonkremegy, akkor tenvleg 
tdnkre fog menni Miert nem timadta meg senki peldaul a Johnson&Johnsnnr? 

Mennvirt" tartod hibasnak a hitelmiiiositoket ebben az iigybcn? 

Szerintcm a hitelminosi'16'k teljesen di.szfunkcioiia.lis inkviiie'nyek: eddig setn vctte <3kec senki komo- 
lyan. 9 czutan sem rbgja. Ugyanakkor a szabalyozokrol nem gondoha senki, hogy komolytatanok; 
nekikaza fcladauik. hogy pioakiivak legyenck, ami a/ clrniilr evekben egyalialan nem lortcm meg. 

A magyar befektctok leginkibb long-iranyuhsaguak. Velcmcnyed szcrint a short poziciok 
felvetele mar egy ercttebb befektetoi retcgek feltetclcz? 

Igen, dc csak az.crt, mert a shortnal .1 potencialis veszteseg vegtelcn, c/,6rx shortolni csak ligy lehet, ha 
;t berekteio normalis kockazackezel e'ssel rendclkezik. I ongolni is csak igy Ichcrtu-: nagy kiilonbseg 
ugyanakkor, hogv egy long pozicio cseten „ki Ichet iilni" a veszteseges pozietot, ami maximum a toke 
nagysiigaig terjedhet. Short eseten s/erintem kcll egytajt.^ crcttseg, nun .1/ 1 nihcnu k ra kcll |onnie, 
hogy komoly kockazatke/elesre van sziiksege. .imely nelktil un isi vesztcsegeker halmozhat Pel 

Vannak-e olyan kockaza tk e/.e [esi elveid^ amclyckct barmclyik befektcio figyelmcbe ajantanal? 

Szerintcm minden befektetonek haszndlnia kcll stop 
lossi. niclyet semmi - se hir, se remcnykt;des ncm 
irhat K lid: kokenu'nyen be kell tarrani. Egyik bari- 
tom mondta egysAr. hug) a/ert kereskodik nag) 
de\azapo/ieiokkal, men ha nines nag) po/i'cioja, nem 
erzi a piaeoL Szcrintem igaza van, men ha nagy a 
poziciod, akkor kenytelen vag) r meghuzni a liatarr, 
ahol peldaul a tr>kcd 5%-at clveszftcd. F/t kisehb 
mennyiscgne'I ncm tcszed meg, men a vesztcscges po- 
zicio nem annvira. A tokcauctcles kereskedes - 
amelyre egydbkent sen kit scm buzdiiok - arra tanftja 
meg az emben, hogy a tokejenck usiik egy nSszex 
probdlja meg kockaztatni. I la ez a limit kimeiulr, az 
.ittalam meghaiarozort tokct elbuktam, akkor inkaitb 
rclreallok. es atgondolom ,1/ tgeszet meg akkor iv ha 
rosszul crzem magain. ligyebke'nt a mai napig min- 
den egyes vesztesc'ges poziciri csctcn nagyon rosszul 
erzem magam, de szcrintem ez rermcs/ctes jelenseg. 
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Hogyan aJlitod be a stop losst? Tcchnikai szint alapjan, a toke meghatarozoit szizal^kaban , 
vagy a pozicto mcghatarozotl szazalckiban? 

A toke szizalekaban. 

ts mekkora szazalckoi hasznalsz? 

F.n cl(5g sokszor prohaltam kivzamolni. hogy mi az optimilis szint. Mint magrinbefektcro a letetre 
vcifrvc szcrintem cgy tapasztalr kcresketioncl i o%-ot crdemes meghaiaro/ni - cz cleg nagy arany. igy 
cnncl kcvcschbct ajanlok mindenkinek. 

A su»p loss s/inr jt-iiek meghat.irozasat a voJatilitastol tcs/.eni luggovc: ha peldaul a rcszvinypiacon 
i,5%-)caJ akarom a stop losst a veteli artolyamom ala tetini, akkor ncgyszcrcs r/Skeaneielt tudok 
rclvenni, bogy a 10%-os maximalis limitemer kihasznaljam. 

A stopokat igazitod a piac mozgasaval parhuzamosan? 

Nem, altaliban egy honap titan bchuzom a bekcrulesi ariblyamhoz a scop iosst, (gy czt kovctt'Sen 
a tokemet mar nem kockaztatom, gyakorlaiilag mar olyan penzzel jatszom, amcly soha nem volt 
az enyem. Jizt a mddszert egyebkent Jesse I.ivcrmore-toi tanulram. 

MiJyen msu kockazatkezelcsi modszert hasznalsz meg, peldaul diverzifikalasr 

A stop loss meghacarozza a poziciok nagysagat, a diverzifikadoban azonban nem hiszek. Nekcm 
egvs/erre 1-2, maximum 3 poziciom van. 

Nagyon kevesen mcrik vallalni, hogy nem hisznek a diveir.ifikacioban! 

En cl.so.sorban index trader es devizarradcr vagyok, es aid indexbe fektet, az mar divcnufikil. De 
tcrmcszctcscn nem az en stratcgiam az egyeden jo strategta; valaki peldaul nagyon jo day ti.uk'r. « 
vtszont erre nem vagyok kepes. Ln elsosorban a kozeptavu kcrcskcdesscl erzem kotntonosau magan 
par hcttfil nehany honapig tarto idoincervalluniban tartok alralaban pozi'ciokat. 

Hogyan hataro/od meg c/.t kovetoen a kiszalla.si pontot? 

A kiszalkLst cIsomhIum .1 xdagkcpcin alakulasa es a hangman indikarorok haturozzak rncg, 1 la slum 
pozfeidban vagyok, nagy protkliangulat jelenthet jo kiszallasi pontut; Jia pedig long po/kiobai 
vagyok* akkor egy begyorsulas. Nagyon fontosak azonban a hi'rek is, melyek jelentos mozgasokat 
okozhatnak a piacon; peldaul egy jo hir okozbat komoJy bLgyorsulast, melyet erdemes Iclhaszndlni 
poziciozirisra. 



70 



www.erstebroh^r.hu 



port? olio.hu inyerjufuzetek 




Nines olyan eset, hogy azirt zarsz \c egy pozicioc, mcrt irgalmatlan profitot hozorrr 

Nem, mert szerintem sok penzt csak nag)' trendekben leher keresni. De e/ nagyon sokszor hulyescg 
is, es konzekvensen nehezen alkalrnazhaio. A legtobbei eddig eletcmben cgyebkent a BUX-szal 
kercstem 2003 es 2006 kozott. amikora nag)' hikapiacban esak veteli pozi'cioim voltak, melyeket iiil- 
zisokban lezanam, de korrekciokban vissza is nyitottam, tgy g> r akorlatilag 8000-toI 22 ooo-es indcx- 
cnekig tartottam BUX-longot. liz cleg hihetetlentll hangzik, de igaz. Ezcn beltil eg\^ben. leziris 
nelkiil volt egy komolyabb poziciom 1 2 000 es 17-18 OOO kozott. 

Ezt a pozitiot micrt zanad le 17-18 000 pont kozott? 

A hangulat cctremen optiniistava valt, es volt egy tobbnapos begyorsulas a RlJX-ban, ig) r a poztciom 
nayy re'szet iezartam. F.zi kovetoen azonban a RUX meg meni bo" moo potnot feltele, tehat ut61ag 
nem nevezheto jo dontesnek a pozt'eid zarisa. 
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Hogyan kereskedsz akkor, amikor gapek jilcnnek meg a piat onr 



A gapektol mindig nagyon lelum, mivel nagyon nagy koekazntot [deruenek F./ert nagyon j<ik 
egyebkent a turbo instrument umok (peldaul certifika*rok). ametyek persze bizonyos mcrei iol.jn ik iii 
hasz.nalbatok, ^ a mag\'ar befektctdk 99%-anak cz lebet a legjobb valasztis, btszen ponrosan lehet 
tudni, hogy mennyit veszithet rajca az ember. Egy hataridds pozkionaU barmikor jobet egy gap - 
Runt pcldauJ 2001. szeptembcr t \ -cn ameJynek kdvctkcztdxn a tenvleges veszteseg sokkal 
Oagyobb leher. mini amit .1 stop loss szim indokol, hiszen a stop loss-svinten atugrik az arfoJyam. 



oqyan Keresfcedneh a profi befehtetdh? 
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H;i pedig valaki nagy tokeattercllc) kcreskedik, akkor erdemes egy kft.-n kcrcszrul tennie, hiszen cz 
csclbcn a relelosseg korlatozott. 

Hbben .1/ esetben a brokerceg vis/.i a partnerkockazatot... 

Dc 6 azc>t kapja a jutalekot. 
Mi motival teged? 

1 Isosorlun .i pen/, masodsorban .1/ Ii»>p c/ nagyon jo. komolv nnellcktualis kiluvisr jelemd j.irek. 
hiCT.cn a mo/aik, amelyet ossze kcll rakni, mindennap valtozik, cs habar nagyon stresszel, es neha a 
pokolba kfvanom, ennel jobb munkai ncm tudnek kiralalni. 

Es mint alapkezelot mi motivalr 

Ugyanczck. Szcretnek jo teljesitrnenyt nyujumi. 
Pokerczd? 

Igcn. Az clmiilt kec evben mindenki elkczdcit pokerczni MagyarorNzagon. Ncm vcrsenyzem, csak 
baraiokkal jatszom kis tctclbcn, dc imidom: szerintem nagyon jo jaiek. Cs egyebkent nagyon kiizel 
.ill a kcrcskcdcshez is, 

Mckkura szerepet tulajdoniias/ a ktreskedesben a szerencsenek? 

Rovid tdvon szerintem jelentos s/.ercpe van a sxerencs&iek, de tobbeves idoiavun mar jovaJ kevesebb. 
A kereskedes soran valoszinusegeket parositasz esemenyekhez, es lave led val.dtogv a kocka/aini 

A pokerhen egv<. hkein ngyane/. tortenik, csak 
nehezebb a kockazarkczclcs, es rovid tavon 
sokkal jobban szorodnak az crcdmenvek. 

Mennvit dolgozol? 

Nehez meghatarozni. dc gyakorlatilag 
allandoan dolgozom: nagyjitbol mindig 
tttdolB, bogy mi tortenik, dc napkozben is e! 
rudok Olefin! tiszm, kirindulni scb. Amikor 
reggcl fclkelck, atnezern a hirckct cs 
az arfoiyamokai, tic napkozben is rapillantok 
az esemenyekre. c's estc, iefekves elott is. 
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Tchat cgcsz nap a s/akmamrnal foglalkozom, dc pcrszc ncm folyamatosan: kozben van cgy csomo 
s/abadidom, amikor mast is tudok csmalni. 

Milycn mforrnacioforrasokra timas/Jtods/ a Portfolio. hu-n kiviil? 

S/erintem a befektctrjk s/amara bo'ven eleg, ami Portfolio,hu-n, a Marketwatchon es a Bloomberg 
honlapjan rajta van. Rmcllett cleg sok elem/.est is kapok, amelyek legnagyobb reszt { t azonban azomul 
torlftm. 

Mit tartasz eleted legnagyobb hibajanak? 

Szcrimem az ember akkor hibazik, amikor tudja, hogy rosszat csindl. megis megteszi. £n ligy crzem, 
bogy a rossz befektetesi dfintescim sorAn ncm tudiam. hogy maske'nt kellenc dontcnem, 
Tcrmcs?ctescn az cmbcrben mindig moioszkal a kisordog, bogy inegkeriilje a kercskedesi 
s/abiilyokat, dc ma mar cllcn ludok .illni ennek. R^gebben azonban s/imoi alkaJommal kerultem 
ebbe a hibaba, i v dcccmlicrehen pcld;iul bcshorioltani a Nasdaq oi 3600 pontftitt, pedig akkor 
meg abszolut nem fordult meg a pozitfv trend, s6t karacsony 6 szilves/.tcr ko/ott voh cgy begyorsul^ 
s/.ak;)sz. amikor meg mindig nem stoppoltam ki a pozkiiimat. I' /en a tradc-cn sikcriilt cleg jelemns 
tdkevesztcseget elszenvcdncm, ami cleg borzaszco volt. 

Szcrinted mi keil ahhoz. hogy valaki stkercs befektcto legy en? 

Szcrencse, feg\ r elmezetrseg tfs 6nall<S gondolkodas. £gy csomo embcrt ismerek, aki teljescn mas 
modszer alapjin kereskedik, mint en, megis jol h sikeresen csinilja; es meg tobbet. aki viszont nem 
tsinaJja jol. Nines egyediili udvozfto* Lit a kereskedeshez. Szerintcm sziikveges az bnallo gondoikodas, 
illetve az, hogy valaki ki mcrje talalni a sajat szabillyrendszer^t, ragaszkodjon is czekhez a 
s/altiilyokhoz. banni tortetkjek is. 

Milyen tanulsagok szurhctok le a sub prime valsagbol? 

Soros is clmondta, bogy a szabdlyozailan piac ncm milkodik. Nagyon sok hclven igenis s/iikscg N an 
allami rcgulaciora. Aki Kd/gav.ra jart, majd brokcrccgnel dolgozik, annak nyilvdn libcrnlis a szem- 
Icletc. ennck cHcndrc ncm his/ck a piacok icijes onszabalyozrV ercjdben. 

S/.c rioted mi Icsz a ItoYctkczo' valsag, illetve hoi aJalculhat ki djabb bubo re kr 

Szerincem az arupiaei emelkedes valamikor rovabb fog folytarodni. mondjuk zoto-201 2-ben, 
borzaszto arak lesznek gabonakban, olajban, rezben es aranyban Ls, ami komoly sokkot fog okozni a 
\ilagriak. Most nap j.ib<>! mi \ j:;\unk, ahol az elso olajirrobbanas utan a hetvencs evekben; ott 
ayxinban jott a masodik sokk, 6& szerintcm a 2008-as artobbanasnak is lesz egy masodik luilkima. 
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Egy valsag so ran mikor erdemcs Jong po/iciot nyitni? 



Ha mcgnezziik az elmdlt dviizedek roridnet<?t, azt Jitharjuk, hogy a hosszii tavti befekteroknck - en 
nem ilycn vagyok - nag)- pinikban mindig erdemes volt venni. Amikor 3,5-05 lVE~ratan Ichet 
olajccget vcnni, akkor azl cgy hosszti tivd befektetonek meg kell vennic. Ha normalisan mukodo 
ctfgrdl van s/6, akkor nagy bajba nem kcriilhct a hosszu rivon gtmdolkodo befekteto. 

Mennyire gondolkozol maskeppen mint m agan befekteto es mint alapke/elo? 

Nyilvanvaloan nem reljescn mas .1 nit'^ko/elncscm, Je azert elegit- kuloribo/o .< ke't esethen. 
Rev ve n ya lap- ke/el okenr a global is makrogazdasagi elkepzetesem \a sn'Vkal van jclcti a donteseim- 
ben. es so-C'O r, n-ban szamir a/, hogy magukrol a cegekrol mit gondolok. liz nem mindig jo, dc 
hosszabh tavon eddig legtobbsziir bejott. Ulofordull, hogy rossz hirck erke/.tek egy cegrol. es megis 
vasdroltam a rcs/.vcnyeibol. A horvat l*liva gyogy- 
szcrgyarto csctcbcn peldaol szerintcm az elemzok 
nem ertettck, hogy mi tortenik: a ccgnek \ es/iesegei 
voliiik, mcrt kicsi voh a kapacir.iskihasy .ri.il iviga, es 
az akvi/fcioi mian oriasi ertekcsokkcncM kdlect 
kinunamia. Mindeko/.ben azonban riagvon sok 
keszpen/.t termelc, es nem volt eladosodva. Amikor 
vasirolmuk a papirokb6l, akkor az elorcjcl/cseink 
verint a reY/.venyarfolyarn 3 <?v ke^penztcrmelcsc- 
nck fcleh meg (3-ai P/CE mutatd). 
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Az Allami Nyomda c.seteben pctlrg lcyinkibb a hangtilati clem voh a dominans. EUodleges 
kilwcsatasok l\VO) sorari nem szeretek venni. men a nagyon sok IPO utan altaJaban rosszul teljesii 
a reszvenypiac hiszen a adajdonosok dragan szsretnek rcV/.v<*nyt kibocsatani. Az Allami Nyornd 1 
abban kiilonbozoct enrol, hogy a valasztasok k6rnyek(5n volt a ceghen cg>' eleg komoly polirikai szal: 
a menedzsment hajlando volt olcsobban eladni a tarsasdg cgy rcszet annak erdekeben, hogy 
dcpolitizalja az Allami Nyomdat, Remelem. czt sikcriilt is el<frni. 



UUHMH. m*.i>M 1H1.M-1 1 



i'.-iwww- I ...... Hidlll*-. 



im 



•1W 

nm 



■»nn 



•.Ml 



' II I II 

.1.-11 
tlfm 



JC6l1l5H»IVteKD'',W'i , llil*. rot T?» '» .11 I.* 



fvi.-ll-*" "y*^ 



V\ rJ *., r .... M i 



' ' f, 



Li 



p. i. 



• 1 -V.i - iTiTfW TT»H'I T» II « JtT>£ JUTOLD MTCn VI* 



jOHUBrt ^nrpm mi' 



ogyan hereskednek a profl betehte 



www.crstebraker.hu 



75 



\ togyan viszonyulsz a feltorekvo Ipaxagakho/, mint peldaul a nanotechnofogia vagy a/, alter- 
nativeiicrgia-szektor? 



fin oszinten szolva nem drtem ezeker a szcgmenseket, men nem tudum megbccstilni, hogy peldaul 
a napelem piaca megotvorozodik-e a kovctkezo be evben, vagy csak duplazodik. A tbbbe-kcve;>he 

beallt iparagak cseteben - amelyckncl latom, 
hogy mekkora profttor termebtek a kovetkezb 
cvckben - meg tudoni betsiilni a fovoheli 
penzaramokat. fgy meg Ichet allapi'tam a hozza- 
veto'Ieges ertckiikct is. Az tij iparagak eseieben cz 
sukkal nehczebb szitnomra. 

Velemenycd szerini mcgismetlodhct ketszer 
ugyanaz a buborekr Lesz-e mcgint km a 
sztori? 

Pcrs/t hogy Ichct, sot: meg vagyok gyozodve 
arrol, hogy Ki'n.iban sok huborek lev meg az 
elkbvctkezo eVckbcn-evtizedckben. Egy Hyen 
gyorsan no^ekvo' ga/dasagban - amely cgy^bkent 
eleg crds allami s/abaJyozottsaggal mukbdik - 
mindenki rnimlni ininybbl prbb.il ja kinyomni 
a szabalyokat, fgy Icheictlen, hogy tie tilakuljon ki 
djabb buhortfk. 

Mennyire befolvasolja a penz az elctedef? 

Sokkal inkabb a szabadidb szamfr nekcm, mint a penz, igy tudok ugyanis tbbbet foglalkozni 
A csaladommal es a hobbijaitnmaJ. A p6iz nagyon jb, dc az ertclrne csak annyi, hogy szabadidot 

I L ft' II It. 

M ilyen hobbtjaid vannak? 

A pokcrcn kfvul szvrerek sportolni, uszni, futni, cs erdckd a filozbfia is. 
Mi ad tamaszt a befekter.es i go n d o Ikod a.s h oz? 

A filozbTia. Nagyon szcrerem a platomsta e*s az t'ljplatonista filoz6fiac, men evek az egyscgrtSl szolnak, 
akarcsak a keleti filozbfiak. Probalom mindJg lecgyszerusiteni a vilagot, es czek a dolgok nagyon sok 
Iclki stabilitast adtak nek em eddig. 
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3. Szoszedet 



Arbltrazs 

Az egyik piacon vasarolt penziigyi instrumcntum vagy deviza .i/uimali el.ida.sa eg\ m.i>ik piacon az 
irfolyamkiilonbseg kihasznalasa erdekeben. A kiilonbozo piacok kozr l<?vo arkiilonbozet 
kihasznalasara kockizatvallalas nelkiil nyi'lik Iclictoseg. 

Bear market rally 

A rarros arfblyamesc's (rnedvepiac) kozbcn [apas/ialhato telfele iranyulo, rovid vagy kb/.eptavu trend, 
mely a short poxfci6k zirasa kbvetkezteben jcllernzoVn igen erotelje.s raokott Jenni. 

Blue chip 

Eredetileg az TRM (innen a Blue) reszvenyeii hfvtak igy. ma a tozsdck leglikvidebb (mindig nagy 
rbrgalmu) es legnagyobb kapitalizacioju papi'rjainak gyujtonevc. Sztlken erteJmezvc <\ BtT-en 
a kovetkezo reszvenyek svamitanak blue chipnek: MTclekotn, Mol, OTP, Ricbter. 

Certifikat 

A certifikat otyan ertckpapi'r, amelynek erteke egy adott mogottcs tcrmek - peldaul egy rcszvC*nypiaci 
index, nyersanyag vagy akar egyedi reizvetiy - irfolyamanak alakulasit koveri megharirozott modon. 
A certifikat tehat le*nycgcbcn egy fgerveny. 

CDS 

Credit default sv^ r ap: az ugylct kii'roja dves dfj fcjeben, amely egy spreadben jcienik meg, bizcositekot 
vallal arra, hogy kirtalanitja a vasarlo fclet, amennyiben egy kiirveny nem fizet, vagyi.s dcr'aultol. 
A C^DS-s/rktor robbanisa az utobbi cvckben olyan meneku volt, hogy mara a piac tfzszerese annak 
a kocvtfnypiacnak, melyet fedezni hivarott. 

Day trade 

Az adott tozsdenapon nyitort es zart pozfeid, liiggetletiiil att6l, hogy a vctel es az elad;is milyen 
sorrendben rort<5nt. A day trade iigyletekct koto befekteior day tradernek nevezzuk. 

Dlverzifikalas 

A berekreresek elos/iasi ;i kockazat csbkkcntesc ccljaboL A diverzifikacio megvaJ6sitliat6 egv 
befektetesi kategorian beliil (peldaul ttibb reszvdny) vagy kiilonbo/6' befektetesi kategbriak komhi- 
ii.ilasavaJ (peldaul rev/venv, .illampapir. ing.ulaii sib.). 
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Fundamentals elemzes 

A fundamental^ elemzes alapfeltevesc, hogy az arfolvamot alapvccoen a fundamental is renyczok 
hatirozzak meg, <S a rc&vcnyck c'rickv csak ru\ id ideig terhet el a fiindamentaUsan indokolr crrc*kt61. 
A hindamcntalis elcmznk clsdsorban a/, arfoly am mozgasok hartererc kcrcsik a valaszr. s a rarsasag 
mi'ikotlrsi-i illeive annak crcdmcnycsse'gc't vizsgiljdk. tbhez megprdbiljlk azokat a renyezokci eldre 
jelczni, amelyek a profit jovobcli ulakulasdt hataru/zak meg. A funda mciii.il is clcmzok kiilonbozo 
v.ill.d.iuViokelc.si eljarasok scgMsc^cxel .1/ adott tarsasagok. illetve e/en kcrcsziiil a tarsasagok 
reszvenyeinek reilis erteke't hararozzak meg vagy an aktualis (fair ertek), vagy egy kesdhbi iddpomra 
(celarfolyam) vonarkozoan. 

Gap 

CiaprdL azaz resrdl (mas ncvcn szakadasrdl) abban az esetben beszclhcriink, ha az arfolyam- 
grafikonon oiyan helyzet alakul ki, hog\ a than lolytonossaga megidrik, az emelkedes vagy 
Lsokkcncs rncgszakad. (laper leggyakrabban egy adott instrumentum adott napi ziroara, vaJamint az. 
ezi kdvetd kereskedesi nap nyiroara kd/dil szoktak ertdmezni. 1 enneszetesen a szakadas ennel 
rdvidebb (pi. napon belu.lt), illetve hoss/ahb (pi. hcti) iddravon is vizsgallutd. (iapet azonban ncm 
kliet minden grafikonnpusban alkalrna/ni, csak a gvcrtya, illetve a bar chart cseten ertelmczhetd, 
hiszen vonal- es reriilergrafikonnal az drfolyam ncm szakad meg. 

Long 

Arfolyam-emclkedesre spekuJalas, amcly donor vetelt, majd cladasi foglal magaban. 

Put opcid 

A pur opcid cladasi jogot jelem, ahol egy bizunyos dsszeger (opcids dijaO lujlaiuldk vagyunk nzctni 
azerr 1 Ichcrfsegcrt. hogy adotl iddpillanatig egy eldre meghatdrozort iron (.strike) cladhassunk. 
Ezzcl szemben a call opcid vdtcli jogot jelent, ahol egy bizonyos osszegct (opcids dijai) hajlanddk 
vagyunk fizetni egy ichetdsegc*ri, amcly egy adort iddpillanatig bekdvetke/het. 

Short 

A long cllcntcttje, azaz reszvcnyeladas annak eld/ctes birrokJasa nelkiil. A sbonolis lenyege, hogy 
arfolyarncsesrc jatszva kesdbb olesdbban megvegyiik a papi'rr. 

Stop loss 

A bdektetd iltal maximalisan elvisclhcrd vcszrcscgnck mcglclcld arlolyams/.int. A stop Joss 10 
cv/iben 9-szer Feleslegesnek bizonyul ugyan, mindazonatral 1 alkalommal oriasi vesztesegekrdl 
kimdheti meg a berektetdt. Amennyibcn valaki bizonytalannak crzi a hdyzctct, erdemes a stop loss- 
szintet long, azaz v&eli pozicid eseten az arrolyajn-emelkedesscl cgyidcjiilcg egy re feljebb (shori 
esetdben cgyre Icjjcbb) huzni, tgy bebiztosftbatd az elerc profit nagy resze. 
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Technikai elemzes 

A rechnikai elemzes kizardlag a piaci adatok, azaz az arfblyam es a forgalom figyelembcvctelevcl 
hacaroz meg trendekci v.xgy rdvid iav u irfolyammozgasokat . A tvehnikai elemzes a fundamcntilis 
clemz^sscl ellentetben nem a piaci mozgasok okaival, azaz a vallalatok profitjaval, a ccgckkd es 
szekrorral kapcsnlatos hfrekkel. Wf, inpur es output arakkal sib. foglaJkozik, banem ki/inilai; 
a mozgiisok okozatdval. A technikai , k tnzes alapjat azon mcgflgycles adja. mcly szerint a uincnclem 
ismerli dnrnagar. poniosabban a hasonlo helj'zerekben a piaci mo/.gasok is hasonlftanak egvnuisra. 

Top-down 

A reszvcnypiacok makrogazdasagi szintrdl vald kdzclfte.se. 

Turbo instrumentum 

A turbd certifikatok az indexcerrifikaioknal vaJamelyesr bonyolultabb termekek, mivel tdkc;ittetelc.s 
pozj'cidk teljeMtmenyci kepezik Ic. Fz nem jelenti, hogy mi magunk tokearrcrclcs pozicidt vemunk 
tel. his7.cn az indexccrtiflkaihoz hasonldan egyszcruen niegvMrolharjuk a turbo cenilikdtot, 
amelynek drteke azonban tigy vaiWik, inintha tdkeittCtcUd fektctlunk volna a mogdttes ternnJkbe. 
A turbo certtfikat tukrdzlict short po/iVidt is; ezekkcl a ccrtifikatokkiil a mdgdrrcs termek drfolya- 
rnanak csesebdl profitalhatuuk. 

Volatility 

Reszvenyek/tdzsdek eseten a viltozeknnysag meroszima. Nagy volatilitdsu reszveny/piac az, amcly 
fdl-le ugraJ, cllcnkezd esctben stabil reszvcnyrdl/piacrdl lxrszc { lunk. 
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